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RESTRICCIÓN A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LAS ACCIONES EN LOS 
EVENTOS DE MUERTE DE UN ACCIONISTA EN LAS SOCIEDADES 
ANÓNIMAS Y POR ACCIONES SIMPLIFICADAS  
Sinopsis. El presente artículo tiene por objetivo determinar la restricción del derecho de 
preferencia aplicable a la transmisibilidad de las acciones en los eventos de muerte de un 
accionista en las sociedades anónimas no inscritas y por acciones simplificadas, previo 
análisis del concepto de acción, sus características y tipos; como quiera que, por un lado es 
reconocido que la transmisibilidad de las acciones puede ser restringida o condicionada por 
voluntad de los contratantes a través de actos jurídicos inter vivos para limitar el ingreso de 
terceros extraños, y por otro lado existe la consideración doctrinaria que la muerte de un 
accionista conduce necesariamente a la transferencia a sus herederos de todos los derechos y 
obligaciones transmisibles,  dentro de los cuales se encuentran las acciones sin que los demás 
accionistas o la sociedad puedan oponerse a tal transferencia. 
Palabras clave. accionistas, restricción, terceros, heredero, transferencia.  
Abstract. The purpose of this article is to determine the restrictions of the right of the first 
refusal applicable to the transferability of shares in situations of death circumstance of a 
shareholder in an unregistered joint-stock companies  and a simplified joint stock company 
after analyzing the meaning of shares, its characteristics and types; since it is recognized on 
the one hand that the transferability of shares may be restricted or conditioned by the will of 
shareholders through inter-living legal acts in order to limit the entry of foreign third parties, 
and on the other hand the legal doctrine thinks that there are tenets in which the death of a 
shareholder leads necessarily to transfer all duties and rights to their heirs such as the shares. 
Therefore, the shareholders or company could not oppose to such a transfer. 
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Las acciones de forma práctica constituyen bienes mercantiles muebles, que se encuentran 
dentro de la categoría de títulos valores y que encierran en sí mismo un valor y un fin práctico 
consistente en ser un vehículo para la circulación de la riqueza, de modo que, cuando se 
transfiere o adquiere una acción con independencia del derecho cartular o no, existe una 
vinculación con bienes patrimoniales representados en ella.  
En tal compenetración entre acción y bien patrimonial, la economía exige una movilización, 
siendo las acciones bienes libremente negociables, al punto que en el artículo 403 del Código 
de Comercio colombiano se confirma tal afirmación, consagrándose como excepciones: 1) 
Las privilegiadas, respecto de las cuales se estará a lo dispuesto sobre el particular en la 
constitución de la sociedad o en las reformas posteriores a esta; 2) Las acciones comunes 
respecto de las cuales se haya pactado expresamente el derecho de preferencia; 3) Las 
acciones de industria no liberadas, que serán negociables con autorización de la junta 
directiva o de la asamblea general de accionistas, y 4) Las acciones gravadas con prenda1, 
respecto de las cuales se requerirá la autorización del acreedor. 
Así “la negociación de las acciones es un derecho que emana, entonces, del estado de socio 
(status socii), como una expresión de la libertad de asociación que proclama la Carta Política 
y que, como tal, no puede ser conculcado; a lo sumo, puede ser regulado mediante la 
existencia de restricciones a la libre circulación de las acciones, pero que nunca se pueden 
traducir en limitaciones absolutas […]. En tal sentido, adolecerá de nulidad absoluta la 
cláusula que impida la negociación de las acciones de una sociedad anónima”2.  
No ocurre lo mismo con las sociedades por acciones simplificadas, en las cuales, si bien rige 
igualmente la libre negociabilidad de las acciones, se regula la posibilidad de pactar en los 
estatutos mayores excepciones a tal generalidad. Cito para el efecto, el artículo 13 de la Ley 
                                               
1 Por “prenda” entiéndase “garantía mobiliaria”, de acuerdo con lo establecido en el artículo 3 de la Ley 1676 de 
2013, “por la cual se promueve el acceso al crédito y se dictan normas sobre garantías mobiliarias”, publicada 
en el Diario Oficial 48.888, 20 de agosto de 2013.  
2 MARTÍNEZ NEIRA, Néstor Humberto. Cátedra de Derecho Contractual Societario: regulación comercial 




1258 de 2008 del Congreso de la República de Colombia, cuya disposición permite que en 
los estatutos pueda estipularse la prohibición de negociar las acciones emitidas por la 
sociedad o alguna de sus clases, por un periodo que no supere el término de 10 años, que 
podrá ser prorrogado a su vencimiento por periodos sucesivos, que no excedan el término 
indicado, sometida tal reglamentación a la voluntad de la totalidad de los accionistas.  
A su vez en algunas legislaciones del derecho comparado, existe para las sociedades 
anónimas, como postulado general la libre transmisibilidad de las acciones, admitiéndose las 
restricciones a su transferencia, pero limitando las estipulaciones que puedan traducirse en 
prohibiciones absolutas a la negociación de aquellas. Sobre el particular, en Uruguay, el 
artículo 305 de la Ley de Sociedades Comerciales 16.060 de 1989,3 y en Perú, el artículo 
101 de la Ley General de Sociedades 26.887 de 19974.   
En cuanto a las sociedades por acciones simplificadas, ciertas legislaciones foráneas tienen 
como premisa la restricción a la negociación de acciones citada para el caso colombiano, 
consistente en la posibilidad de pactar en los estatutos la prohibición de negociar las acciones 
emitidas por la sociedad o alguna de sus clases, siempre que la vigencia de la restricción no 
exceda el plazo de diez años, que podrá ser igualmente prorrogado por periodos adicionales, 
no mayores de diez años, sometido igualmente a la voluntad unánime de todos los 
accionistas. Para el efecto, conviene referenciar  la Ley Orgánica de Emprendimiento e 
Innovación de Ecuador de 20205,  la Ley 19.820 de 2019 de Uruguay6,  la Ley 27.349 de 
                                               
3 La trasmisión de las acciones será libre. El contrato social podrá limitar la trasmisibilidad de las acciones 
nominativas, o de las escriturales siempre que no implique la prohibición de su transferencia.  
4 Las limitaciones a la transferencia, al gravamen o a la afectación de acciones no pueden significar la 
prohibición absoluta de transferir, gravar o afectar.  
5 Restricciones a la negociación de acciones. En el estatuto podrá estipularse la prohibición de negociar las 
acciones emitidas por la sociedad o alguna de sus clases, siempre que la vigencia de la restricción no exceda 
del plazo de diez (10) años, contados a partir de la correspondiente emisión. Este plazo solo podrá ser 
prorrogado por periodos adicionales no mayores de diez (10) años, por voluntad unánime de la totalidad de los 
accionistas. 
6 Artículo 19. (Restricciones a la negociación de acciones). En los estatutos podrán estipularse restricciones a 
la negociación y aun la prohibición de negociar las acciones emitidas por la sociedad o alguna de sus clases. 
Las restricciones a la negociación podrán comprender los actos de gravamen, enajenación o constitución de 
derechos reales de las acciones. En el caso de establecerse prohibición de negociación, la vigencia de la misma 
no podrá exceder de diez años, contados a partir de la emisión. Este término solo podrá ser prorrogado por uno 
o más periodos adicionales, no mayores de diez años cada uno, por voluntad unánime de la totalidad de los 
accionistas de la sociedad o de la clase afectada por la restricción, según el caso. 
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2017 de apoyo al capital emprendedor de Argentina7, así como también en la Ley de 6480 
de Paraguay de 2019, que crea la empresa por acciones simplificadas (E.A.S). Sin perjuicio 
de lo anterior, está ultima legislación a diferencia de las anteriores en su  artículo 168, dispone 
la prohibición de negociar las acciones o algunas de sus clases, en un término menor , como 
quiera que en este caso la vigencia de la restricción no podrá exceder el término de cinco 
años, término que podrá ser prorrogado por periodos sucesivos iguales o inferiores. 
De manera que los distintos ordenamientos han comprendido que el principio de libre 
transmisibilidad de las acciones, que permite el desarrollo de la inversión en el mercado a 
través de aportes de capital para el financiamiento de actividades mercantiles, puede verse 
limitado de forma parcial o total, convirtiéndose ello en una medida que restringe por vía 
contractual la circulación de la riqueza, siendo una práctica restrictiva.  
Acorde con tal circunstancia, ha surgido recientemente la infrautilización de las sociedades 
por acciones, o la inadaptación de estas a la realidad económica, por cuanto, en sus orígenes 
fueron imaginadas para la movilización de grandes capitales en el desarrollo de actividades 
mercantiles; sin embargo las necesidades de comercio y de la industria actual se han visto 
transformadas, generando así una desnaturalización de las sociedades por acciones vía 
pactos estatutarios o acuerdos de accionistas, o a través de regulaciones positivas, que 
abrieron paso a las sociedades por acciones para pequeñas y medianas empresas, existiendo 
de forma general, bajo la legislación colombiana, tres tipos de sociedades por acciones, esto 
es, la comandita por acciones, la sociedad anónima y la sociedad por acciones simplificada; 
sin embargo, en opinión de la autora, en la práctica solo hay dos tipos, la comandita por 
                                               
7 Artículo 48. Transferencia. […] El instrumento constitutivo podrá estipular la prohibición de la transferencia 
de las acciones o de alguna de sus clases, siempre que la vigencia de la restricción no exceda del plazo máximo 
de diez (10) años, contados a partir de la emisión. Este plazo podrá ser prorrogado por periodos adicionales no 
mayores de diez (10) años, siempre que la respectiva decisión se adopte por el voto favorable de la totalidad 
del capital social. 
8 Artículo 16. Restricción a la negociación de acciones. En los estatutos podrá estipularse la prohibición de 
negociar las acciones emitidas por la empresa o alguna de sus clases, siempre que la vigencia de la restricción 
no exceda del término de 5 (cinco) años, contados a partir de la emisión. En caso de omisión de su tratamiento 
en los estatutos, toda transferencia de acciones deberá ser notificada a la empresa e inscripta en el respectivo 
libro de registro de acciones a los fines de su oponibilidad respecto de terceros. Este término solo podrá ser 
prorrogado por periodos adicionales no mayores de 5 (cinco) años, por voluntad unánime de los integrantes de 




acciones y la sociedad anónima y, frente a esta última, tres subtipos: la sociedad anónima 
inscrita, la sociedad anónima no inscrita y la sociedad por acciones simplificada.  
Ante este panorama de los distintos tipos societarios comprendidos dentro del derecho 
colombiano que se caracterizan por la composición de su capital social en acciones, 
considero restringir el objetivo de este estudio a las sociedades anónimas, enfocado en los 
subtipos de sociedades anónimas no inscritas y sociedades por acciones simplificadas, como 
quiera que en estas, si bien en la práctica societaria se valora las calidades de sus miembros, 
no se prevé tal particularidad ampliamente en su configuración legal, como sí ocurre en las 
comanditas por acciones, las cuales tienen dos tipos de socios, gestores y comanditarios, 
siendo los primeros aquellos que efectúan un aporte de industria que no entra a formar parte 
del capital social, pero que les otorga derecho a administrar la sociedad y los segundos, 
aquellos respecto de los cuales se emite el aporte; confluyendo en estas compañías rasgos de 
sociedades intuito personae y de carácter intuito pecuniare. 
Por consiguiente, 
Desde el punto de vista jurídico y económico, a esta sociedad confluyen rasgos de la 
colectiva y de la anónima […]. De estos dos extremos surge la sociedad en comandita, que 
satisface a los socios colectivos o gestores en cuanto obtienen capital para el negocio, sin 
tener por ello que compartir la gestión social con los accionistas, a quienes no se abonan 
intereses cuando no haya ganancias. Y satisface a los comanditarios en cuanto comparten 
los beneficios de una explotación mercantil sin las molestias de la gestión personal ni los 
peligros que entraña la responsabilidad ilimitada9. 
Así las cosas, las comanditas por acciones parecen no encajar del todo en los tipos de 
sociedades de corte capitalista, como quiera que, en primer lugar, las condiciones y atributos 
personales de los gestores y comanditarios son relevantes en la formación de la empresa, de 
suerte que los comanditarios, por la confianza legítima en la gestión de los gestores, aportan 
su capital a aquella; segundo, si bien existe una separación patrimonial de los comanditarios, 
estos eventualmente y como medida excepcional podrían responder con su propio 
patrimonio, en circunstancias asociadas con las relaciones externas de la sociedad, tales 
                                               
9 NARVÁEZ GARCÍA, José Ignacio. Las Sociedades por Acciones. Bogotá: Librería, Doctrina y Ley, 1993, 
pág. 239.  
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como autorizar la inscripción de su nombre en la razón social, ejercer funciones de 
representación de la sociedad sin anunciar al público que obra en ejercicio de un poder, 
tolerar que la sociedad se presente al público sin la expresión sociedad en comandita por 
acciones (S.C.A.), entre otras disposiciones legales, que en un marco general y común, 
supeditan el patrimonio individual de los comanditarios para cubrir las deficiencias de la 
sociedad en el manejo de sus relaciones frente a terceros; y en tercer lugar, al ser una forma 
híbrida de dos tipos de sociedades, los gestores suelen tener mayor preponderancia e 
influencia sobre la gestión de los negocios sociales y la organización interna de la compañía, 
lo que se refleja en una menor agilidad y flexibilidad en la transmisión de los títulos 
accionarios que poseen los comanditarios.  
Sumado a lo anterior, es importante señalar que se descartan las sociedades anónimas 
inscritas, por cuanto en estas no existen valoraciones o consideraciones de tipo personal para 
el ingreso o egreso de los accionistas, pues al ser sociedades que cotizan en el mercado 
bursátil; están proscritas las limitaciones a la libre circulación de las acciones. Por tales 
razones, y por el gusto práctico que resulta abordar el presente trabajo desde el ámbito de las 
sociedades anónimas no inscritas y de las sociedades por acciones simplificadas, se 
analizarán las generalidades de la acción (noción, tipos y características), las restricciones 
estatutarias y contractuales en las que prevalece la autonomía de la voluntad privada de los 
contratantes, como una excepción al principio de la libre transmisibilidad de las acciones, en 
ambos tipos societarios, que han provocado en la anónima, una inadaptación de su estructura 
jurídica, abriendo paso a un conjunto de disposiciones legales destinadas a proteger los 
intereses de los accionistas particulares en transferencias por actos entre vivos, o en los 
eventos de muerte de los accionistas de tales compañías, y que respecto de la sociedad por 
acciones simplificada constituyen el reconocimiento al principio de la autonomía de la 
voluntad de los contratantes por su flexibilidad de la configuración de su estructura interna, 
representando un sistema moderno de sociedad anónima de carácter cerrado, con 





1. GENERALIDADES DE LA ACCIÓN 
 
1.1 CONCEPTO DE ACCIÓN 
El término acción, de acuerdo con el diccionario de la Real Academia Española, tiene 
múltiples acepciones, así, vale la pena considerar su significado desde el punto de vista 
económico, entendida como el “título valor que representa una parte alícuota en el capital de 
una sociedad mercantil y que da derecho a una parte proporcional en el reparto de beneficios 
y a la cuota patrimonial correspondiente en la disolución de la sociedad”10. En este sentido, 
un primer significado del término hace referencia a la materialización de la participación en 
el capital de la sociedad por el accionista, a través de un documento, denominado título 
accionario o acción, que permite a su titular disponer de sus derechos económicos en el 
mercado; lo cual, ha dado lugar a discusiones referentes a la naturaleza o no de las acciones 
como título valor como quiera que existe un sector de la doctrina colombiana que le niega tal 
naturaleza al considerar que no reúne con exactitud los elementos esenciales de los títulos 
valores, es el caso de los doctrinantes León Posse Arboleda11 y Mariela Macias de Forero12. 
Una segunda noción del término hace referencia al conjunto de derechos con contenido 
económico o político, en las sociedades cuyo capital social se divide en acciones, lo cual, se 
compadece con el origen holandés de tal expresión, “denominado ‘actie’, con el que se quería 
significar el derecho que el accionista tenía en la compañía”13.  
Conforme con la expresión actie: “La acción significa así, el total de los derechos 
relacionados con la calidad de socio y se adquieren por la participación en el capital social y 
se transmiten a través del propio documento […]. Por eso puede decirse que la acción es la 
unidad de medida de los derechos y obligaciones del socio”14. De manera que el titular de 
                                               
10 DICCIONARIO DE LA LENGUA ESPAÑOLA. Acción. [En línea]. [Citado: 24 de febrero de 2018]. 
Disponible en https://dle.rae.es/?id=0KZwLbE. 
11 POSSE ARBOLEDA, León. “Los títulos de Acciones no son Títulos Valores”. En Vniversitas Ciencias 
Jurídicas y Socio Económicas, nro. 42, junio de 1972, págs. 113-118. 
12 MACÍAS DE FORERO, Mariela. “Los títulos de acciones referidos al concepto del título valor”. En 
Vniversitas Ciencias Jurídicas y Socio Económicas, nro. 57, junio de 1979, págs. 201-216. 
13 LEAL PÉREZ, Hildebrando. Títulos Valores. Partes General, Especial, Procedimental y Práctica. 18a ed. 
Bogotá: Leyer, 2017. 
14 NARVÁEZ GARCÍA, 1993, op. cit., pág. 25. 
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esa porción del capital recibe el título de accionista, persona natural o jurídica, la cual podrá 
tener o no los derechos de uso, goce y disposición sobre la porción correspondiente en el 
capital social.  
La tercera noción hace alusión a una cuota parte del capital social, resultado de dividir el 
capital de la sociedad por el valor nominal de la acción, de suerte que las acciones representan 
un activo para el titular y, correlativamente, un pasivo para la compañía denominado capital 
social. 
1.1.1 Consideraciones de las acciones de sociedades por acciones como título 
valor y su relación con el derecho comparado.  
En cuanto al concepto de acción, entendida esta como la materialización de la participación 
en el capital de la sociedad por parte del accionista, surgen diferentes posiciones, que se 
debaten entre la consideración o no de la acción como título valor. Así, dentro de quienes la 
consideran título valor, se encuentran los doctrinantes José Ignacio Narváez García15,  
Eugenio Sanín Echeverri16, Hildebrando Leal Pérez17, Humberto Martínez Neira18, entre 
otros y como críticos de tal concepción a los autores León Posse Arboleda19 y Mariela Macías 
de Forero20. 
Aunque la doctrina predominante considera  las acciones como títulos valores, quienes 
consideran que las acciones no tienen la connotación de títulos valores, indican que estas no 
reúnen las características de literalidad, autonomía, legitimación e incorporación; primero, 
en cuanto a la legitimación, se indica que los titulares de la participación en el capital de 
sociedades que no cotizan sus acciones en bolsa, generalmente los accionistas, no detentan 
títulos accionarios para el ejercicio de sus derechos, bastando la simple anotación en el libro 
                                               
15 NARVÁEZ GARCÍA, 1993, op. cit. 
16 SANÍN ECHEVERRI, Eugenio. Títulos Valores. 5a ed. Bogotá: Ediciones Librería del Profesional, 1993.  
(Acciones, págs. 251-253). 
17 LEAL PÉREZ, 2017, op. cit. 
18 MARTÍNEZ NEIRA, 2014, op. cit., pág. xiv. 
19 POSSE ARBOLEDA, 1972, op. cit. 
20 MACÍAS DE FORERO, op. cit. 
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de registro de socios, por consiguiente, no son documentos necesarios para el ejercicio de los 
derechos que se desprenden de la calidad de accionista.  
Segundo, en cuanto a la literalidad, esto es la posibilidad de exigir el cumplimiento de una 
determinada prestación de acuerdo con lo expresado en el tenor literal del título, se pone de 
presente el hecho de que, en la mayoría de las legislaciones es necesario la mención de la 
sociedad en la cual se tiene la participación accionaria, indicándose en el título el documento 
o la escritura constitutiva de la compañía. Sin embargo, no es esencial, ni un requisito para 
la validez del título, mencionar las reformas estatutarias de la sociedad, de suerte que estás 
pueden darse y no constar en el documento, además que el tenor literal del documento no 
contiene todos los derechos políticos o económicos, sino que se encuentran incorporados en 
los estatutos de la sociedad emisora de las acciones y en la ley, no cumpliendo así la 
característica de literalidad.  
Tercero, en cuanto a la autonomía, que “no es otra cosa que la facultad de recibir un derecho 
cartular originario y no derivado”21, se considera que no son documentos autónomos, como 
quiera que existen derechos o restricciones en el negocio causal, esto es, el contrato de 
sociedad, que limitan que el nuevo titular de la acción adquiera derechos independientes a 
los que tenía su anterior predecesor, de suerte que las excepciones del negocio causal podrán 
oponerse con todo aquel que detente el título accionario.  
Cuarto, en cuanto a la incorporación de derechos de las acciones, esto es, que “el derecho 
existe por el título y quien posee el título puede ejercer el derecho”22, en las sociedades por 
acciones, si se destruye o desaparece el título no desaparece el derecho, por cuanto las 
compañías llevan un registro de los accionistas, que los habilita para el ejercicio de sus 
derechos, incluso previo a la emisión del título, con las excepciones aplicables en materia de 
títulos al portador, donde el titular se legitima con la detentación del título.   
Para terminar, el proyecto Intal de 1966, estructurado con la idea básica de regulación 
uniforme de los títulos valores en aras de facilitar la integración de las diferentes legislaciones 
                                               
21 TRIBUNAL SUPERIOR DEL DISTRITO JUDICIAL DE BOGOTÁ. Sentencia 
11001310302920030021201, 20030021201 (12 de noviembre de 2009). M.P. MARQUEZ BULLA, Clara Inés.  
22 PEÑA NOSSA, Lisandro. 1992. Curso de Títulos-Valores. 4a ed. Bogotá: Editorial Temis, 1992. 
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latinoamericanas sobre la materia, no hace referencia a las acciones como títulos valores en 
el título segundo del proyecto, siendo regulado en el proyecto y  en la mayoría de estas 
legislaciones,  en el capítulo correspondiente a las sociedades o en las leyes especiales sobre 
sociedades por acciones, hecho frente al cual suele argumentarse que la exclusión no fue 
caprichosa sino que tiene su causa en la consideración de que las acciones no hacen parte de 
tal categoría.  
En contraposición de aquellos argumentos que niegan la característica de las acciones como 
título valor, se consideran  las acciones como títulos valores, acogiéndose dentro de diferentes 
códigos la definición dada por el jurista italiano Cesar Vivante, como “documentos 
necesarios para ejercitar el derecho literal y autónomo que en ellos se consigna”23. Entonces, 
tales normas, sí bien no consagran las acciones de sociedades dentro del capítulo referente a 
los títulos valores, si las reconocen como tal, conservando el carácter sistemático del Proyecto 
Intal de 1966, ya que algunas clases de títulos valores, tales como las acciones, se regulan en 
los correspondientes títulos o libros del código en que se tratan las instituciones a las cuales 
dicha categoría pertenece. 
Es así como la legislación boliviana, en el Código de Comercio, contenido en la Ley 14379 
del 25 de febrero de 1977, define los títulos valores, en su artículo 491, como “el documento 
necesario para legitimar el ejercicio del derecho literal y autónomo consignado en el mismo. 
Pueden ser de contenido crediticio, de participación o representativos de mercaderías”,  
definición similar a la adoptada por el legislador colombiano en el artículo 619 del Código 
de Comercio, la cual, abarca dentro de las clases de títulos valores a los de participación, 
como serían las acciones de sociedades.   
Además de las anteriores disposiciones legales, en Brasil, el artículo 887 del Código Civil 
Ley 10.406 del 10 de enero de 2002 acoge la definición de Vivante, lo propio ocurrió en 
México en el artículo 5 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito del 27 de 
                                               
23 INSTITUTO PARA LA INTEGRACIÓN DE AMÉRICA LATINA —Intal—. (autor principal). Proyecto de 




agosto de 1932 y Uruguay en el artículo 1 del Decreto-Ley 14.701 del 12 de septiembre de 
1977, países en que además existe la consideración de las acciones como títulos valores.  
Por su parte, el nuevo Código de Comercio de Ecuador, promulgado en el Registro Oficial 
497, el 29 de mayo de 2019, en su artículo 78 preceptúa: “Los títulos valores son documentos 
que representan el derecho literal y autónomo que en ellos se incorpora, permitiendo a su 
titular o legítimo tenedor ejercitar el derecho mencionado en él. Pueden ser de distinta 
naturaleza dependiendo del derecho o bien que ellos aluden”. A su vez, la Ley de Compañías 
ecuatoriana del 5 de noviembre de 1999 reconoce las acciones como títulos valores. Aparte 
de ello, la Ley 27.287 de Títulos Valores del Perú establece en su artículo 1 que: “Los valores 
materializados que representen o incorporen derechos patrimoniales tendrán la calidad y los 
efectos de Título Valor, cuando estén destinados a la circulación, siempre que reúnan los 
requisitos formales esenciales que, por imperio de la ley, les corresponda según su 
naturaleza”, reconociendo la Ley General de Sociedades 26.887 del 19 de noviembre de 1997 
a las acciones como títulos valores. Igualmente, la legislación venezolana, en el Código de 
Comercio del 21 de diciembre de 1955, si bien no consagra una definición de los títulos 
valores, en las normas aplicables a las sociedades por acciones, se da a las mismas la categoría 
de títulos valores.  
En Argentina,  el actual Código Civil y de Comercio Unificado, aprobado por la Ley 26.994 
del 1° de octubre de 2014, pese a que no se adopta una definición de títulos valores similar o 
igual a la propuesta por Vivante, sí se indica en el artículo 1815: “Los títulos valores 
incorporan una obligación incondicional e irrevocable de una prestación y otorgan a cada 
titular un derecho autónomo, sujeto a lo previsto en el artículo 1816”, siendo reconocidas las 
acciones como títulos valores. Aparte de ello, en la Ley de Sociedades Comerciales 19.950, 
sancionada el 3 de abril de 1972, existen además las acciones escriturales, que conforme al 
artículo 208 de dicha normativa son aquellas que no se representan por medio de títulos, sino 
por medio de anotaciones en cuenta.  
Finalmente, en Chile: 
La acción es cada día menos un título y más un derecho subjetivo inmaterial, pues ella es, 
como anota Castro Ossandón, "un bien incorporal mueble de acuerdo con la clasificación 
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de los bienes que establece nuestro Código Civil"206. Es efectivo que los actos de 
transferencia entre vivos de la acción son por regla general solemnes, pues tanto el contrato 
de suscripción como la cesión de acciones deben otorgarse por escrito y en alguna de las 
modalidades que previene la ley (arts. 2 y 5 del Reglamento), y su eficacia frente a terceros 
depende de su anotación en el Registro de Accionistas de la sociedad, ello no constituye a 
ninguno de dichos actos en un título-valor, pues de ellos no mana el derecho ni ellos dan 
cuenta del derecho ejercible. Además no son tampoco el título necesario para el ejercicio 
de los derechos inherentes a la acción.24   
En suma, resulta claro que la acción es un instrumento perteneciente a la categoría de títulos 
valores, a los cuales se refieren las legislaciones foráneas con diferentes expresiones, tales 
como títulos de crédito, efectos de comercio, instrumentos negociables, valores mobiliarios, 
efectos negociables. Estas tienen las características propias de los títulos valores: la 
literalidad, el titular de las mismas tiene la posibilidad de conocer los derechos y las 
obligaciones que afectan el título; la autonomía, todo titular o poseedor de un título valor 
adquiere un derecho independiente al de su anterior sucesor, pero, al quedar constancia del 
negocio original, lo afectan las excepciones del negocio causal; la legitimación, en cabeza 
del titular de la acción, para exigir sus derechos con base en ella; y la incorporación, pues 
las acciones incorporan derechos que pueden ser exigibles por el titular ante la sociedad 
emisora.  
Por tal circunstancia, es claro que las acciones constituyen títulos valores, así resulta crucial 
y práctico delimitar su característica principal que constituye además su sello distintivo, 
siendo este la circulación, entendida como la facultad o aptitud del título para pasar de un 
patrimonio a otro, facilitando la circulación de la riqueza, premisa general del capitalismo 
moderno, el cual posibilita la satisfacción de las necesidades de los individuos a través del 
juego de la oferta y la demanda de bienes y servicios, en el marco de las libertades 
económicas propias del capitalismo.  
En este sentido, la economía capitalista exige la circulación de los activos, dentro de los 
cuales se encuentra la acción, como quiera que es vano pretender la emisión de determinado 
                                               
24 PUGA VIAL, Juan Esteban. La Sociedad Anónima y otras sociedades por acciones en el Derecho chileno y 
comparado. Santiago de Chile: Editorial Jurídica de Chile, 2011, pág. 148. (Tercera Parte. Del financiamiento 
y beneficios de la sociedad anónima del capital, las acciones, distribución de beneficios y bonos de las 
sociedades anónimas, págs. 143-312).  
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valor mobiliario, limitando completamente su circulación en el mercado, pues ello 
restringiría el desarrollo de la economía. De ahí que, el régimen capitalista ha creado una 
premisa, la satisfacción de las necesidades, a través del logro de beneficios ilimitados en el 
mercado por la astucia en el manejo de los capitales que generan rentabilidad para el titular 
del bien.  
1.1.2 La acción como parte proporcional del total de acciones que componen el 
capital de la compañía. 
La acción en las sociedades por acciones es la parte alícuota del capital que se obtiene de 
dividir el capital de la sociedad por el valor nominal de la acción, clasificándose el capital en 
autorizado, suscrito y pagado.   
El capital autorizado nace al momento de constituirse la sociedad y es “el señalado en los 
estatutos como meta ideal, susceptible de suscribirse en un lapso más o menos largo”25, en el 
cual la compañía podrá emitir acciones hasta el monto de este, conservando los accionistas 
la facultad de incrementar el mismo. De ahí que el capital autorizado es el techo máximo de 
acciones que podrá eventualmente y en cierto momento llegar a tener la compañía, así las 
acciones que no sean suscritas permanecerán como acciones en reserva, teniéndose la 
expectativa de que a futuro puedan ser suscritas y pagadas.   
El capital suscrito, es aquel “que los suscriptores de acciones se han obligado a llevar a la 
caja social”26, entregando para el efecto bienes muebles, inmuebles o activos intangibles, 
podrá establecerse en condiciones o proporciones distintas, convirtiéndose en capital pagado, 
esto es, el bien efectivamente entregado por los suscriptores de acciones dentro de un plazo 
determinado, que dependerá del tipo societario de que se trate, y de la legislación aplicable. 
En la legislación colombiana, en lo referente a la sociedad anónima, el artículo 376 del 
Código de Comercio establece que “al constituirse la sociedad deberá suscribirse no menos 
                                               
25 NARVÁEZ GARCÍA, 1993, op. cit., pág. 27. 
26 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-6097 (27 de febrero de 1998). 





del cincuenta por ciento del capital autorizado y pagarse no menos de la tercera parte del 
valor de cada acción de capital que se suscriba”27. Y, en cuanto al pago, el artículo 387 del 
Código de Comercio indica cómo “el plazo para el pago total de las cuotas pendientes no 
excederá de un año contado desde la fecha de la suscripción”. Sobre las sociedades por 
acciones simplificadas, acorde con lo establecido en la Ley 1258 de 2008, artículo 9: “La 
suscripción y pago del capital podrá hacerse en condiciones, proporciones y plazos distintos 
de los previstos en las normas contempladas en el Código de Comercio para las sociedades 
anónimas. Sin embargo, en ningún caso, el plazo para el pago de las acciones excederá de 
dos (2) años”28.  
Por otra parte, la forma de suscribir y pagar el capital no recibe el mismo tratamiento legal 
en las legislaciones foráneas. Sirven de ejemplo algunas legislaciones latinoamericanas que 
establecen condiciones distintas sobre el capital suscrito y pagado, a saber:  
En la legislación ecuatoriana, el artículo 160 de la Ley de Compañías del 5 de noviembre de 
1999, respecto de la sociedad anónima, establece: “Al momento de constituirse la compañía, 
el capital suscrito y pagado mínimos serán los establecidos por la resolución de carácter 
general que expida la Superintendencia de Compañías”29. De suerte que el capital que 
deberán suscribir y pagar los accionistas está sujeto a la decisión de una autoridad 
administrativa, y en el evento de no cumplirse con el pago de las acciones dentro del término 
pactado, conforme al artículo 219 de la Ley de Compañías, la sociedad puede reclamar por 
vía judicial el pago del capital , enajenar las acciones por cuenta y riesgo del moroso por 
intermedio de un corredor o de un martillador público y si la venta no pudiera efectuarse, 
podrá rescindirse el contrato con el accionista incumplido, con la correspondiente reducción 
del capital social, quedando a favor de la compañía las sumas efectivamente pagadas por el 
accionista.    
                                               
27 COLOMBIA. MINISTERIO DE JUSTICIA. Decreto 410 (27 de marzo de 1971). Por el cual se expide el 
Código de Comercio. 
28 CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 1258 (5 de diciembre de 2008). Por medio de la 
cual se crea la sociedad por acciones simplificada. 
29 CONGRESO NACIONAL DEL ECUADOR. Registro Oficial 312 (5 de noviembre de 1999). Ley de 
Compañías. En Suplemento del Registro Oficial, Quito, 5 de noviembre de 1999. 
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Por su parte, esta legislación contempla la sociedad por acciones simplificada, la cual fue 
incorporada recientemente al ordenamiento jurídico por la Ley Orgánica de Emprendimiento 
e Innovación del 28 de febrero de 2020, que establece: “La suscripción y el pago del capital 
en numerario podrán hacerse en condiciones, proporciones y plazos distintos a los requeridos 
para las sociedades anónimas, de acuerdo con lo establecido en el estatuto de la sociedad por 
acciones simplificada. No obstante, en ningún caso el plazo para el pago de las acciones 
excederá de 24 meses. En el acto o contrato de constitución podrán convenirse libremente las 
reglas que fueren pertinentes, mientras no se opongan a esta ley”. 
En la legislación boliviana, conforme al artículo 220 del Código de Comercio, Decreto-Ley 
14.379 del 25 de febrero de 1977, para el caso de las sociedades anónimas, el capital social 
no puede ser menor al cincuenta por ciento del capital autorizado; sin embargo, solo existe 
la obligación de pagar una cuarta parte del capital al constituirse la compañía, pudiendo 
regularse en los estatutos el plazo en que debe efectuarse el pago. Entonces, si al vencimiento 
del plazo no se ha efectuado el pago respectivo, conforme a los artículos 243 a 246, se 
suspenderá automáticamente el ejercicio de los derechos del accionista y la sociedad podrá 
exigir ejecutivamente el cumplimiento del pago, o realizar la reducción de la participación 
en el capital social a la parte efectivamente pagada, o poner en venta las acciones o utilizar 
algún otro medio previsto en los estatutos, siendo de cuenta del moroso las costas del juicio, 
los gastos de remate o realización y los intereses moratorios, sin perjuicio de su 
responsabilidad por los daños causados por su incumplimiento. Por otra parte, las sociedades 
por acciones simplificadas, no han sido a la fecha incorporadas al ordenamiento jurídico.  
En el caso de las sociedades anónimas argentinas, la Ley General de Sociedades 19.550 de 
1972, establece en el artículo 186 que el capital debe suscribirse totalmente al tiempo de la 
celebración del contrato de sociedad, no pudiendo ser inferior a cien mil pesos argentinos, 
cuyo monto podrá ser actualizado por el Gobierno, cada vez que lo estime conveniente y 
respecto de este capital, conforme al artículo 187 de dicha ley, los accionistas deben pagar al 




El estatuto podrá disponer que los derechos de suscripción correspondientes a las acciones 
en mora sean vendidos en remate público o por medio de un agente de Bolsa si se tratara de 
acciones cotizables. Son de cuenta del suscriptor moroso los gastos del remate y los 
intereses moratorios, sin perjuicio de su responsabilidad por los daños. También podrá 
establecer que se produce la caducidad de los derechos; en este caso la sanción producirá 
sus efectos previa intimación a integrar en un plazo no mayor de treinta (30) días, con 
pérdida de las sumas abonadas. Sin perjuicio de ello, la sociedad podrá optar por el 
cumplimiento del contrato de suscripción30.  
En el caso de la sociedad por acciones simplificada, la Ley 27349 del 29 de marzo de 2017 
de Argentina establece, en su artículo 40, que al momento de la constitución de la sociedad 
el capital no podrá ser inferior al importe equivalente a dos (2) veces el salario mínimo vital 
y móvil de Argentina y fija como obligatorio en el artículo 41 integrar al menos un 25% de 
los aportes en dinero al momento de la constitución, y que el pago del saldo restante no 
exceda de dos años y si se trataré de aportes en especie, estos deben integrarse en un 100% 
al momento de la suscripción de las acciones.  
En Chile, de acuerdo con el artículo 11 de la Ley sobre Sociedades Anónimas 18.046 del 22 
de octubre de 1981: “El capital inicial deberá quedar totalmente suscrito y pagado en un plazo 
no superior a tres años. Si así no ocurriere, al vencimiento de dicho plazo el capital social 
quedará reducido al monto efectivamente suscrito y pagado”. Por otra parte, la legislación 
chilena, aunque no contempla de manera especial una regulación referente a las sociedades 
por acciones simplificadas, sí reguló en la Ley 20.659 del 31 de enero de 2013 la conocida 
como “ley de sociedades express”, la cual simplificó los trámites de constitución, puesta en 
marcha y disolución de varios tipos societarios, dentro de los cuales se enumeran, en el 
artículo 2, la sociedad anónima cerrada, la sociedad anónima de garantía recíproca y la 
sociedad por acciones, entre otras compañías que, conforme al artículo 4 de la misma ley, 
podrán ser incorporadas al ordenamiento jurídico a través de la suscripción de un formulario 
firmado por quien tenga la calidad de accionista o constituyente, pudiendo las partes 
determinar la forma de pago del capital social, aplicándose de manera supletiva las normas 
propias de cada tipo societario, ante el silencio del accionista o constituyente en los estatutos. 
                                               
30 CONGRESO DE LA NACIÓN ARGENTINA. Ley 19.950 (3 de abril de 1972). Ley General de Sociedades. 
En Diario Oficial, Buenos Aires, 25 de abril de 1972.  
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En Perú, el artículo 52 del Código de Comercio, establece que el capital debe suscribirse 
totalmente y pagarse en un 25%¸ en cuanto al plazo de pago del capital suscrito, el artículo 
78 da libertad a los accionistas para determinar en los estatutos la fecha del pago de las tres 
cuartas partes del capital social. Ahora bien, una vez cumplido el plazo respectivo, sin que 
se hubiera reportado el pago del capital social restante, conforme a los artículos 79 y 80 del 
Código de Comercio, el accionista moroso no puede ejercer el derecho de voto respecto de 
las acciones que no haya cancelado en la forma y plazo previstos en los estatutos. 
Adicionalmente, según los casos y atendiendo a la naturaleza del aporte no efectuado, la 
sociedad puede demandar judicialmente el cumplimiento de la obligación en el proceso 
ejecutivo o proceder a la enajenación de las acciones del socio moroso por cuenta y riesgo 
de éste.  
Por otro lado, el Decreto Legislativo 1409 del 11 de septiembre de 2018 que promociona la 
formalización y dinamización de la micro, pequeña y mediana empresa creó la Sociedad por 
Acciones Cerrada Simplificada (S.A.C.S.), cuyo capital, conforme al artículo 6, debe ser 
totalmente suscrito y pagado al momento de constituir la sociedad, rigiéndose de manera 
supletiva por las normas generales y formalidades de la Ley General de Sociedades.  
Conforme con la regulación de los países citados, es válido señalar que es de gran 
importancia precisar cuál es el capital suscrito por los accionistas y la parte que ha sido 
pagada de este, como quiera que el capital suscrito “es el límite de responsabilidad de los 
accionistas por las operaciones sociales […], es el que sirve de punto de referencia para 
incrementar la reserva legal […], el que se toma en cuenta en los eventos de pérdidas que 
reducen el patrimonio neto”31, y en los eventos en que el capital suscrito no ha sido 
enteramente pagado se limita el ejercicio de los derechos a los accionistas morosos, respecto 
de los cuales la sociedad tiene un crédito a cargo del suscriptor y en beneficio de la compañía, 
con la potestad conforme con el artículo 397 del Código de Comercio colombiano de adoptar 
entre otras determinaciones, acciones legales para el cobro, la reducción de los aportes o la 
venta de las acciones que no fueron pagadas en su integridad de cuenta y riesgo del moroso 
y por conducto de un comisionista o a importar las sumas recibidas a la liberación del número 
                                               
NARVÁEZ GARCÍA, 1993, op. cit., pág. 30. 
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de acciones que correspondan a las cuotas pagadas, previa deducción del 20% a título de 
indemnización de perjuicios que se presumirán causados. 
1.1.3 La acción como representación del conjunto de derechos con contenido 
político o económico.  
La acción, como se expresó en líneas anteriores, hace referencia al conjunto derechos con 
contenido político o administrativo, patrimonial o económico, para quienes ostenten la 
titularidad de estas en el ámbito de las sociedades mercantiles cuyo capital social se divide 
en acciones.  
1.1.3.1 Derechos Políticos.  
Los derechos políticos son aquellos que posibilitan la participación del accionista en la 
gestión y funcionamiento de la sociedad para la protección de sus intereses económicos o 
derechos patrimoniales, sirviendo de instrumento para la materialización de los derechos 
económicos, encontrándose en este grupo los siguientes:  
1.1.3.1.1 Derecho de voto.  
La mentalidad Liberal del siglo XIX permitió instaurar el derecho de voto del accionista en 
la compañía “En las legislaciones y doctrinas mercantiles del siglo XIX, bajo el auspicio del 
individualismo liberal, al derecho de voto se le fue dando un carácter de esencial, mínimo e 
inderogable, dado el fundamento de democracia política que quiso dársele a la sociedad 
anónima. Bastante se habló de ella como mecanismo de democratización, de libertad 
contractual”32.  
Además de lo anterior, la democratización en la sociedad anónima marcó también el 
desprendimiento parcial de la sociedad con el Estado, como quiera que en los primeros 
tiempos existía una absoluta dependencia de la sociedad anónima con él, quien detentaba 
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gran parte de participación en el capital social de la compañía, utilizándola como un 
mecanismo de concentración de capitales para la producción de bienes, así pasando del 
ámbito público al derecho privado los accionistas dejaron de ser meros aportantes de capital  
a incidir en el gobierno de la compañía. 
Sin embargo, a medida que avanza la historia, las relaciones entre la sociedad y los individuos 
van cambiando y el derecho de voto ha perdido su carácter de esencial, para incentivar la 
continuidad de la compañía, emitiéndose acciones que tienen restringido o limitado el 
derecho de voto, de suerte que los accionistas titulares de estas contribuyen a aportar capital 
de trabajo, pudiendo participar en la asamblea sin emitir votos a favor de ninguna propuesta, 
salvo aquellas que tienen relación con una afectación de sus derechos y en otros eventos. 
Igualmente, el derecho de voto ha perdido su carácter de fundamental, por el marcado 
abstencionismo de muchos accionistas en algunas sociedades.  
Sin perjuicio de lo anterior, el derecho de voto regulado en el numeral 1 del artículo 379 del 
Código de Comercio colombiano, continúa siendo uno de los puntos cardinales en el 
desarrollo de la sociedad ya que permite estructurar la organización administrativa de aquella 
y con ello facilita el ejercicio de los derechos económico-patrimoniales que conlleva la 
vinculación del titular de las acciones.  
1.1.3.1.2 El derecho de inspección sobre los libros y papeles de la sociedad.  
Este derecho regulado por los artículos 379 numeral 4, 422 y 447 del Código de Comercio 
colombiano, así como en los artículos 48 de la Ley 222 de 1995 y 20 y 21 de la Ley 1258 de 
2008, hace referencia a la posibilidad que tienen los accionistas de examinar los libros y 
papeles de comercio, al igual que los comprobantes contables de la sociedad, para enterarse 
de la gestión jurídica, administrativa, financiera, económica y en general sobre el desarrollo 
de los negocios sociales.   
Conforme con esta circunstancia, los accionistas, cuentan con la facultad de acercarse a la 
sociedad para el ejercicio de sus derechos, sin obstruir el normal funcionamiento de la 
compañía. “Como se trata de una labor de fiscalización con finalidades puramente 
informativas, los socios no están facultados para hacer anotaciones de ninguna clase sobre 
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los documentos facilitados ni para conocer y mucho menos difundir la información amparada 
con reserva documental, como los secretos técnicos, industriales o de política comercial ni 
entorpecer la marcha administrativa de la gerencia”33. 
Adicionalmente, es preciso indicar que este derecho se debe realizar en los términos 
establecidos en la ley aplicable, de suerte que en lo que respecta a la sociedad anónima y por 
acciones simplificadas existen periodos para su ejercicio, siendo autorizado hacer uso de él 
de manera previa a la asamblea de accionistas. Ahora bien, por tratarse de un derecho de los 
accionistas, estos en el ámbito de la sociedad anónima, cuentan con la potestad de renunciar 
o no a su ejercicio después del nacimiento del derecho, con fundamento en el artículo 15 del 
Código Civil colombiano que establece que  “podrán renunciarse los derechos conferidos por 
las leyes, con tal que solo miren al interés individual del renunciante, y que no esté prohibida 
la renuncia”; como quiera que “es claro que con independencia de que el suministro de 
información sea o no obligatorio, tanto en su contenido como en su carácter temporal, los 
accionistas y en general los inversores pueden determinar, de forma libre, si inspeccionan, si 
se informan, si utilizan o no los datos acopiados y, lo que es más claro, si ejercen sus derechos 
en el seno de la sociedad”34.  
Hecha esta precisión en el ámbito de la sociedad anónima, es apropiado hacer referencia a 
las sociedades por acciones simplificadas, las cuales, dan una amplia libertad a los accionistas 
para la renunciabilidad al ejercicio del derecho de inspección, conforme a lo establecido en 
los artículos 20 y 21 de la Ley 1258 de 2008 de Colombia, que autoriza expresamente a los 
accionistas a renunciar a su derecho, mediante comunicación escrita enviada al representante 
legal de la sociedad antes, durante o después de la sesión correspondiente, en la que hayan 
de aprobarse balances de fin de ejercicio u operaciones de transformación, fusión o escisión.  
                                               
33 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-029307 (11 de marzo de 2015). 
Supersociedades [en línea]. [Citado: 7 de julio de 2019]. Recuperado de 
http://www.pongasealdia.com/Normatividad/2015/PDF/Supersociedades/ss220-029307.pdf. 
34 CÓRDOBA ACOSTA, Pablo Andrés. El derecho de sociedades y el gobierno de la sociedad anónima: el 
interés social, órganos, accionistas y administradores. Bogotá: Universidad Externado de Colombia, 2014, 
pág. 374.  
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1.1.3.1.3 Derecho de impugnación, de reconocimiento de los presupuestos de 
ineficacia o declaración de inoponibilidad de las decisiones adoptadas en la asamblea de 
accionistas.  
El derecho de impugnación de las decisiones adoptadas en la asamblea es la facultad del 
accionista o quien represente sus derechos, para controvertir las decisiones tomadas en ella 
ante las autoridades jurisdiccionales, cuando quiera que estas afecten los intereses generales 
de la sociedad, los particulares del accionista, o sean violatorias de la ley o los estatutos.  
Así, “se remonta a la Legislación positiva mercantil de Portugal e Italia (1880-1890) la 
regulación del derecho de protestar (Código Argentino) o de hacer oposición (Código Civil 
Italiano) contra las decisiones adoptadas por Organismos colegiados de dirección social”35, 
por cuanto pueden darse situaciones como: abusos en el ejercicio del derecho de voto por 
parte de los accionistas, no haberse convocado en debida forma, ser celebrada en domicilio 
no autorizado por la ley o el contrato, adolecer del quorum deliberatorio necesario para dar 
comienzo a la misma, o incumpliendo el quorum decisorio aplicable, entre otras 
circunstancias, que habilitan a los accionistas para: 1) Impugnar la decisión en los eventos en 
que se produce una nulidad en el seno de la asamblea, 2) Solicitar el reconocimiento de los 
presupuestos de la ineficacia o 3) Solicitar la declaración de la inoponibilidad de las 
decisiones; ejerciendo para el efecto, sus derechos ante los jueces o árbitros, quienes 
validarán si las determinaciones que instrumentan el desarrollo de los negocios sociales de 
la compañía son coherentes con las normas jurídicas aplicables.   
En tal medida: 
Tratándose de asamblea general de accionistas, para que, en los términos del art. 433 del C. 
de Cio, se estructure la ineficacia de la decisión, por regla general, la reunión extraordinaria 
en que se tomó, como la celebrada en el presente asunto, debió realizarse desatendiendo los 
presupuestos establecidos por el art. 186 del C. de Cio, referentes a lugar de reunión, 
convocatoria y quorum deliberatorio regulados por los arts. 423, 424, 425 y 426 del C. de 
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de impugnación”. Ponencia presentada ante el Cuarto Congreso de Derecho Comercial (22, septiembre, 1988: 
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Cio y, 68 de la Ley 222 de 1995. Para la nulidad absoluta, haberse adoptado sin atender el 
quorum decisorio previsto en los estatutos o en la ley (art. 68, Ley 222 de 1995), o 
excediendo los límites del contrato. Y, para la inoponibilidad frente a socios ausentes o 
disidentes, que no tenga carácter general.36 
En cuanto a la nulidad,  téngase en cuenta que el derecho de impugnación puede variar entre 
una legislación y otra, ya que en ciertos países, las decisiones pueden ser impugnadas cuando 
están viciadas de nulidad por violación de la ley, los estatutos, o por afectar los intereses de 
la compañía en beneficio de uno o varios accionistas, siempre y cuando la acción sea 
adelantada por los socios que representan un porcentaje significativo  del capital social y que 
hubieren no asistido o votado negativamente. Sirven de referentes las legislaciones 
ecuatoriana y mexicana que exigen el 25% de las acciones que componen el capital social 
para el ejercicio de la acción, consagrada tal facultad en el artículo 215 de la Ley de 
Compañías de 1999 de Ecuador y en el artículo 201 de la Ley General de Sociedades 
Mercantiles de México de 1934; en otros países como Argentina: artículo 251 de la Ley de 
Sociedades Comerciales de 1972, Bolivia: artículo 302 del Código de Comercio, Colombia 
artículos: 190 y 191 del Código de Comercio, Uruguay: artículo 367 de la Ley de Sociedades 
Comerciales de 1989, la decisión puede ser impugnada por cualquier accionista que no 
hubiere participado en la decisión, o que habiendo asistido hubiere expresado su desacuerdo, 
sin referencia a un quorum determinado.  
Por su parte, la legislación colombiana señala además que los accionistas pueden solicitar 
además el reconocimiento de los presupuestos de la ineficacia conforme a los artículos 190 
y 433 del Código de Comercio, o la declaración de inoponibilidad de las decisiones adoptadas 
en asamblea, acorde con los artículos 188 y 190 del código citado.  
La ineficacia es definida como “[…] una sanción de origen legal, esto es, el legislador ha 
dispuesto a priori una consecuencia jurídica sobre los actos jurídicos afectados, que carecen 
de cualquier tipo de efectos, al haberse celebrado sin sujeción absoluta a los requisitos a los 
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cuales el legislador los ha sujetado para poderse proyectar en el mundo jurídico”37. A su vez, 
la doctrina de la Superintendencia de Sociedades de Colombia, refiriéndose a este tema ha 
indicado: 
Es característica especial de la ineficacia que por ministerio de la ley ante la presencia de 
precisos vicios en la formación y perfeccionamiento del acto jurídico se produce de manera 
automática la invalidez del mismo frente a sus destinatarios o terceros, sin necesidad de un 
pronunciamiento de autoridad judicial que así lo establezca. En este orden de ideas, el autor 
de las declaraciones de voluntad, sus destinatarios y los terceros interesados, en el momento 
y lugar permitido por la ley, están facultados para desconocer desde su otorgamiento los 
efectos buscados por un particular acto jurídico al encontrar en su formación y 
perfeccionamiento alguno de los vicios que como tarifa legal hayan sido señalados de 
manera previa y formal como causales de ineficacia38.    
Así, conforme a los artículos 186, 190 y 433 del Código de Comercio colombiano, las 
decisiones tomadas en contravención a lo prescrito en cuanto al lugar, convocatoria y quorum 
serán ineficaces. Respecto al quorum, la Superintendencia de Sociedades, citando la 
sentencia del Consejo de Estado del 28 de agosto de 1975, Sección Primera, con ponencia 
del Magistrado Carlos Galindo Pinilla, ha expresado que: 
De conformidad con el artículo 190 del C. de Co. las reuniones que se realicen sin el quorum 
requerido son ineficaces, ello se traduce en que “no producen efectos sin necesidad de 
declaración judicial o de providencia administrativa, no requieren ser impugnadas por su 
carencia de valor o su inutilidad jurídica está implícita en esa sanción que obra de modo 
automático por ministerio de la ley” (Teoría General de las Sociedades José Ignacio 
Narváez, 1ª Ed. 1975, pág., 34). Es lo que el artículo 897 del código citado quiere significar 
con la expresión de “pleno derecho”. Verificada la falta de quorum, esas (SIC) misma 
circunstancia determina “per se” que el acto es ineficaz, o sea, que no puede producir ningún 
efecto.39  
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En tal medida, el quorum deliberatorio se convierte en un elemento esencial de la reunión, 
para efecto de definir las personas requeridas para deliberar sobre los temas propios de la 
asamblea, de suerte que si existe ausencia de este y se llegaren a adoptar decisiones, se 
generará por disposición de ley la ineficacia de aquellas, de esta forma lo resuelto o acordado 
no produce efectos. Además de lo expuesto, la ineficacia de las reuniones bajo la legislación 
colombiana tiene estrecha relación con los elementos necesarios para la conformación de una 
reunión de forma legítima, generándose tal sanción legal en los eventos en que existen 
defectos en la forma de convocatoria, o la reunión es celebrada en un lugar no autorizado por 
la ley o el contrato de sociedad. 
De esta manera:  
En vista de que la ineficacia opera de pleno derecho, no es necesario contar con una 
declaración judicial para que tal sanción surta efectos, en los términos del artículo 897 del 
Código de Comercio. Sin embargo, de no contarse con un pronunciamiento judicial, podrían 
existir controversias acerca de la configuración de los presupuestos que le dan origen a la 
ineficacia. Para tales efectos, existe la posibilidad de acudir ante la jurisdicción ordinaria a 
fin de obtener una simple declaración respecto de la existencia de la ineficacia, sin que tal 
reconocimiento constituya el origen de esta sanción, como ocurriría con la nulidad.40 
Trámite que podrá adelantarse, de conformidad con el artículo 133 de la Ley 446 de 1998 de 
Colombia.  
En cuanto a la inoponibilidad de la decisión, el artículo 188 del Código de Comercio señala 
que esta se presenta cuando una decisión que ha sido adoptada con los votos requeridos en la 
ley para el efecto, beneficia a un grupo de accionistas respecto de los cuales, no hay ningún 
privilegio establecido en el contrato social; de suerte que al no tener la decisión carácter 
general se considera no vinculante para quienes votaron negativamente, o no asistieron a la 
reunión, en la medida que “la generalidad de las decisiones supone que éstas han de 
corresponder al interés de los asociados, dentro de la igualdad jurídica cualitativa que implica 
al status de socio […]41”; conforme con tal circunstancia, si se rompe el principio de igualdad 
sin fundamento jurídico alguno, yendo en contravía de los derechos de algunos accionistas 
                                               
40 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Auto-Proceso Verbal Sumario 801-018293  
(2012). Juez: S.D. Proc. Mercantiles MENDOZA, José Miguel. Bogotá: la Superintendencia. 
41 SANÍN BERNAL, 1988, op. cit. 
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para satisfacer los intereses personales de un grupo o afectando los intereses mismos de la 
compañía, la ley habilitó a los accionistas ausentes o disidentes a solicitar ante el Juez o 
Árbitro la declaratoria de inoponibilidad.   
Conforme a lo anterior, debe señalarse que el derecho de rebatir u oponerse a las decisiones 
sociales, constituye una garantía para los accionistas en defensa de sus intereses económicos 
y en contra de la arbitrariedad de sus coasociados, al igual que representa una oportunidad 
para asegurar la legalidad y solidez de las decisiones adoptadas por la asamblea en defensa 
de los intereses sociales.   
1.1.3.1.4 Derecho de retiro.  
El derecho de retiro es una herramienta para solucionar los problemas de agencia que se 
generan entre los accionistas minoritarios y mayoritarios, quienes están sujetos a las reglas y 
disposiciones de las mayorías para la adopción de las decisiones transcendentales o no en la 
sociedad. Así, si bien los accionistas minoritarios al ser parte de la sociedad se someten de 
manera libre y voluntaria a las reglas de mayoría en el seno de la asamblea, reconociendo el 
poder de decisión de otros por su participación minoritaria, tal sumisión no se hace de manera 
incondicionada como quiera que en la medida en que los accionistas minoritarios consideren 
que decisiones administrativas o económicas no representen sus intereses o los beneficios 
esperados, cuentan con la facultad de ejercer el derecho de retiro, el cual, implica a futuro la 
pérdida de la condición de accionista, el reembolso de los aportes entregados y el derecho 
sobre las utilidades si las hubiere para el periodo de su ejercicio. 
En nuestro ámbito, la ley colombiana consagra en el capítulo III de la Ley 222 de 1995, 
artículos 12 y siguientes, el derecho de retiro aplicable para los socios ausentes o disidentes 
de las decisiones adoptadas en el seno de la asamblea, referentes a la transformación, fusión 
o escisión de una compañía, siempre que, tales reformas estatutarias impongan una mayor 
responsabilidad a los socios o impliquen una desmejora de sus derechos patrimoniales. Así 
para efectos de ejercer el derecho de retiro, fundado en la consideración de desmejora de los 
derechos patrimoniales, el artículo 12 de la citada ley, señala que se tendrán en cuenta entre 
otros los siguientes casos para su ejercicio: 1) Cuando se disminuya el porcentaje de 
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participación del socio en el capital de la sociedad; 2) cuando se disminuya el valor 
patrimonial de la acción, cuota o parte de interés o se reduzca el valor nominal de la acción 
o cuota, siempre que en este caso se produzca una disminución de capital, y 3) cuando se 
limite o disminuya la negociabilidad de la acción.  
Ante la posibilidad de ejercer el derecho de retiro, el artículo 14 de la Ley 222 de 1995, 
precisa que los socios ausentes o disidentes podrán ejercerlo dentro de los 8 días siguientes 
a la fecha en que se adopte la decisión referente a la transformación, fusión o escisión en el 
seno de la asamblea de accionistas, produciendo efecto el retiro en la sociedad, desde el 
momento en que se reciba la comunicación escrita del accionista y para los terceros, desde el 
momento en que se inscriba en el libro de registro de accionistas, pudiendo ser un momento 
concomitante, como quiera que, recibida la comunicación, el representante legal puede 
proceder a inscribir tal circunstancia en dicho libro.  
De acuerdo con lo ilustrado, el derecho de retiro es aplicable en las sociedades en los eventos 
previamente mencionados, con unas particularidades en el ámbito de las sociedades por 
acciones simplificadas, como quiera que el artículo 31 de la Ley 1258 de 2008 dificulta la 
aplicación del derecho de retiro en el caso en que una compañía pretenda transformarse en 
sociedad por acciones simplificada, por cuanto exige que se adopte tal determinación 
mediante decisión unánime de los asociados titulares de la totalidad de las acciones o cuotas 
suscritas. Igual sucede, cuando una sociedad por acciones simplificada pretende 
transformarse en cualquier otro tipo societario. 
Adicionalmente, la misma norma exige unanimidad de las acciones suscritas cuando, en 
virtud de un proceso de fusión o escisión o a través de cualquier otro negocio jurídico se 
proponga el tránsito de una sociedad por acciones simplificada a otro tipo societario; y 
asimismo, cuando dentro de un proceso de fusión o escisión se presente el tránsito de 
cualquier tipo societario a una compañía por acciones simplificada.  
Conforme con tales circunstancias, la Ley 1258 de 2008 modifica parcialmente las normas 
aplicables en materia de derecho de retiro en las sociedades, al indicar en su artículo 30: “Sin 
perjuicio de las disposiciones especiales contenidas en la presente ley, las normas que regulan 
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la transformación, fusión y escisión de sociedades le serán aplicables a la sociedad por 
acciones simplificada, así como las disposiciones propias del derecho de retiro contenidas en 
la Ley 222 de 1995”42. De modo que si para adelantar las decisiones referidas, se requiere de 
la unanimidad de las acciones suscritas, en el evento en que no todos los accionistas asientan 
con tal determinación, no podría adoptarse las decisiones referidas en el artículo 31 de la Ley 
1258 de 2008, de suerte que no existiría correlativamente la potestad de ejercer el derecho de 
retiro para accionistas ausentes o disidentes, al no haberse configurado la decisión que 
permitía su ejercicio.  
Por otra parte, en las sociedades por acciones simplificadas existe también la posibilidad para 
los accionistas de ejercer el derecho de retiro en los eventos de fusión abreviada. A ese 
respecto, el artículo 33 la Ley 1258 de 2008 señala que cuando una sociedad, cualquiera que 
sea el tipo social, detente más del 90% de la participación accionaria en una sociedad por 
acciones simplificada, la primera podrá absorber a esta, con la decisión adoptada por los 
representantes legales o por las juntas directivas de las sociedades participantes en el proceso 
de fusión, pudiendo los accionistas ejercer el derecho de retiro, tanto en la absorbente como 
en la absorbida, durante los ocho días siguientes a la adopción de la decisión, conforme al 
artículo 12 de la Ley 222 de 1995. Así, en estas circunstancias según el criterio de la 
Superintendencia de Sociedades, expresado en el Oficio 220-057310 del 25 de marzo de 
2009: 
La calidad de ausente la tienen todos los asociados de las sociedades participantes en la 
fusión abreviada, en razón a que la decisión es adoptada por los órganos de administración, 
y por ende no se celebra reunión del máximo órgano social respecto del cual pueda 
predicarse la ausencia de algunos asociados. Y la disidencia, solo puede predicarse de 
asuntos de los cuales se tiene conocimiento y los asociados como no participan en la toma 
de la decisión, oficialmente no tienen la información pertinente que les permita adoptar la 
posición de aprobación o disidencia.  
Ante la precedente consideración doctrinaria es apropiado afirmar, que no es tan cierto que 
la calidad de ausente la tengan todos los accionistas, pues pueden existir eventos en los cuales 
                                               
42 CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 1258 (5 de diciembre de 2008). Por medio de la 
cual se crea la sociedad por acciones simplificada. 
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el representante legal o los miembros de junta directiva participantes en la fusión abreviada, 
pueden revestir igualmente de la condición de accionistas de la compañía, de suerte que no 
serían accionistas ausentes en la respectiva decisión. De ahí que, publicada por la 
administración la decisión de fusión abreviada, los accionistas que no participaron en la 
decisión podrán ejercer el derecho de retiro, tanto en la compañía absorbente como en la 
absorbida, al igual que aquellos accionistas que siendo miembros de la junta directiva, 
votaron negativamente la propuesta de fusión por absorción.  
Por otra parte, conviene señalar también que en las sociedades por acciones simplificadas, 
por disposición expresa del artículo 32 de la Ley 1258 de 2008, se autoriza el ejercicio del 
derecho de retiro a los accionistas ausentes o disidentes, en los eventos de enajenación global 
de activos, entendiendo por tal aquel en que la sociedad aprueba con el voto del 51% de las 
acciones suscritas enajenar bienes que representen 50% o más del patrimonio líquido en la 
fecha de enajenación, siempre que se acrediten los fundamentos para su ejercicio, 
establecidos en el artículo 12 de la Ley 222 de 1995.  
En suma, el ejercicio del derecho de retiro o receso les brinda la posibilidad a los accionistas, 
en protección de sus intereses personales o patrimoniales, de egresar de la sociedad, 
obteniendo el reembolso de su inversión en el capital a un precio determinado, que podrá ser 
calculado de común acuerdo entre las partes o por peritos designados para el efecto.  
1.1.3.2 Derechos Económicos.  
1.1.3.2.1 El derecho a recibir utilidades.  
Las sociedades no tienen más que un fin, el cual es ejercer el comercio para la generación de 
riqueza. “Una sociedad se crea para realizar beneficios. Este fin es el que caracteriza el grupo. 
Si fuese desinteresado sería una asociación y no una sociedad. Por otra parte, el desinterés la 
haría sospechosa. Lo que tranquiliza al Estado es este apetito de riquezas que constituyen el 
alma misma de la sociedad”43. Así la sociedad puede en sí misma ser la generadora de riqueza 
                                               
43 RIPERT, 2017, op. cit., pág. 91.  
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a través de la empresa, o ser un holding para administrar capitales de otras compañías, que 
en uno u otro caso reportan beneficios económicos para sus accionistas.  
Conforme a ello, la situación financiera de la sociedad reflejada en el balance general permite 
definir si esta sociedad puede asegurar que los rendimientos prometidos a los accionistas por 
su actividad lleguen a estos, pues las utilidades quedan inscritas en el balance como un 
premio que refleja que la sociedad ha sido bien administrada, de suerte que sus ingresos son 
mayores a los costos y gastos empleados para la producción de los ingresos, o si al contrario, 
los costos y gastos superan los ingresos, caso en el cual habrá una pérdida de ejercicio que 
queda inscrita en el balance como un remordimiento para sus administradores y accionistas. 
De manera que el patrimonio tiene la tendencia a ser dinámico, a diferencia del capital, el 
cual generalmente es inmutable, cambiando solo en la medida en que los accionistas 
determinan capitalizar la sociedad. Así, las diferentes cuentas del balance permiten conocer 
de manera detallada los ingresos obtenidos por la sociedad, sus costos y gastos, para alcanzar 
como resultado final la utilidad o pérdida del ejercicio, luego de hechas las deducciones por 
concepto de impuestos y las reservas de carácter legal o estatutarias si hubiere lugar a ellas, 
siendo esta utilidad de ejercicio aquella que es distribuida a los accionistas en dinero, 
conforme al artículo 455 del Código de Comercio colombiano, en las épocas que acuerde la 
asamblea general al decretarlo. No obstante, podrá pagarse el dividendo en forma de acciones 
liberadas de la misma sociedad, si así lo dispone la asamblea con el voto del ochenta por 
ciento de las acciones representadas. A falta de esta mayoría, solo podrán entregarse tales 
acciones a título de dividendo a los accionistas que así lo acepten. 
Acorde con lo anterior, el derecho a las utilidades, regulado en el artículo 379 numeral 2 y 
en el Código de Comercio de Colombia, Sección II del Capítulo IV del título VI del libro 
Segundo, representa una expectativa de rentabilidad para los accionistas, la cual dependerá 
de la liquidez que emerge de las actividades económicas de la sociedad, siendo un derecho 
que puede o no ser distribuido a todos los accionistas en igual cantidad, lo cual dependerá de 
la organización interna de la sociedad, en la cual se puede determinar distintas formas de 
distribución de las utilidades.   
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1.1.3.2.2 Derecho de negociar las acciones, salvo en los eventos en que se 
establezcan limitaciones. 
El derecho de negociar las acciones, coincide íntimamente con el origen de las sociedades 
por acciones y el desarrollo del capitalismo moderno en el siglo XVIII, régimen caracterizado 
no solo por la importancia del capital en la producción de la riqueza, sino además por la 
circunstancia de que tener una importante participación en el capital determina mayores 
beneficios de la producción. Acorde con tal rasgo maravilloso del capitalismo, los grandes o 
pequeños accionistas tienen el poder del dinero y, si la sociedad es guiada por una gestión 
adecuada en cabeza de sus administradores, se producirá la riqueza que hace atractivo el 
intercambio de las acciones por dinero, o bienes en especie en diferentes mercados, lo cual, 
permite que los accionistas interesados en ceder su participación puedan no solo recuperar el 
ahorro sino además hacerse acreedores de una prima de mercado, de acuerdo con su 
participación en el capital y a la gestión o incidencia que tengan en la administración de la 
sociedad. 
En relación con este derecho, los accionistas pueden usar, gozar y disponer de las acciones 
que son titulares, así como también ceder sus derechos, como quiera que en principio las 
acciones son libremente negociables, salvo las limitaciones a la negociación establecidas en 
la ley, en los estatutos o en acuerdos parasociales.  
Así, para efecto de las restricciones a la negociabilidad de las acciones, la doctrina suele 
distinguir entre sociedades abiertas o inscritas, y cerradas o no inscritas, en el sentido de que 
“mientras que el accionista de la compañía abierta o pública está en condiciones de negociar 
sus acciones y tiene la posibilidad de venderlas directamente en el mercado abierto, o por 
conducto de un comisionista de bolsas, el titular de participaciones de capital en una 
compañía pequeña o cerrada, no tienen más remedio que ofrecérselas a los demás 
accionistas”44.   
                                               
44 REYES VILLAMIZAR, Francisco. Derecho Societario en Estados Unidos y la Unión Europea. 4a. ed. 
actualizada. Bogotá: Legis, 2013, pág. 176. 
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En todo caso, sea uno u otro tipo social, el derecho de negociación regulado en el numeral 3 
del artículo 379 y 403 del Código de Comercio colombiano, permite a su titular de manera 
anticipada la obtención de rendimientos fruto de su inversión, que pueden exceder el costo 
invertido en la adquisición de las acciones, si la compañía cuenta con un patrimonio sólido 
producto de una buena administración.  
1.1.3.2.3 El derecho a recibir remanentes de la liquidación si los hubiere, 
una vez pagado el pasivo externo de la sociedad. 
La sociedad, al igual que las personas físicas, nacen; sin embargo, a diferencia de los seres 
humanos, pueden crecer o no, vivir o morir de acuerdo con la gestión que hagan sus 
administradores y las decisiones adoptadas en el seno de la asamblea de accionistas. De ahí 
que, la existencia de la persona jurídica no depende simplemente de relaciones jurídicas 
exitosas con carácter de perpetuidad, ya que, los dueños del capital cuentan con la facultad 
de disolver y liquidar la compañía, aún en los eventos en que estas le estén generando fortuna.  
De esta manera, en Colombia existen diversas causas para la disolución y posterior 
liquidación de la sociedad conforme a los artículos 218 y 457 del Código de Comercio y 
artículo 4 de la Ley 2069 de 31 de diciembre de 2020, que no solo están relacionadas con las 
consideraciones de tipo de económico, tales como: constantes pérdidas de ejercicio que 
generen el agotamiento de las reservas y la disminución del patrimonio, reducción del 
número de asociados, sino además por decisiones estratégicas o de negocios de los 
accionistas, conflictos intrasocietarios, prohibiciones legales de las actividades económicas 
que desarrolla la sociedad, extinción material del bien o producto que comercializa la misma 
o de los materiales para su producción, entre otros aspectos.  
De esta manera, si la compañía es liquidada por cualquiera de las causales de disolución que 
la originen, los accionistas luego de pagar a los acreedores externos y de hacer las reservas y 
provisiones legales, tienen derecho, conforme al numeral 5 del artículo 379 del Código de 
Comercio colombiano, a las sumas o activos restantes del proceso de liquidación, siempre 




1.2.  IMPORTANCIA ECONÓMICA DE LAS ACCIONES. 
La premisa general, es que las acciones posibilitan la circulación de la riqueza, de suerte que 
es una característica esencial la libre transmisibilidad de la acción y lo ha sido no solo en 
nuestros días, sino además en periodos ya transcurridos de la historia como en la época del 
Código de Comercio francés de 1807 que acogió este tipo de sociedades propias del régimen 
capitalista, en el cual se instituyó la recaudación organizada de ahorro del público para la 
realización de actividades económicas con ánimo de lucro, basadas en participaciones 
accionarias en principio negociables y una responsabilidad limitada al aporte establecido en 
el capital suscrito, todo de la mano de las libertades económicas y políticas del siglo XVIII 
surgidas en el seno de la revolución francesa de 1789.  
En esa medida, en el ámbito de las sociedades por acciones, el régimen capitalista ha 
realizado una invención extraordinaria, ha creado las acciones, títulos valores que permiten 
representar los aportes de capital de los accionistas, agrupándose en una compañía, los bienes 
de diferentes personas para reunir y emplear esos capitales en un ser independiente, respecto 
del cual estos se convierten en acreedores. De suerte que: “Los accionistas han dado su sangre 
para crear el nuevo ser, pero éste no les pertenece al igual que el hijo no es propiedad del 
padre. La aportación de capital es definitiva y queda remplazada por un derecho contra la 
sociedad”45, no siendo los accionistas propietarios de la compañía, sino titulares de derechos 
de participación, siendo los administradores aquellos que aseguran los rendimientos 
económicos de tal inversión, siempre que la sociedad conserve su fuerza y riqueza, generando 
utilidades de ejercicio, suficientes como para constituir las reservas obligatorias aplicables a 
la sociedad y repartir igualmente rendimientos a sus accionistas.   
De manera que las acciones, como valores esencialmente móviles, permiten a los accionistas 
disponer de ellas, a través de su negociabilidad en las bolsas de valores, o a través de acuerdos 
privados para sociedades no cotizantes en la bolsa, encontrándonos así con una nueva forma 
de propiedad que permite comerciar y negociar con ellas en diferentes países, así como 
también conferir derechos sobre la mismas, despojándose en unos casos del uso o el goce de 
                                               
45 RIPERT, Georges. 2017. Aspectos Jurídicos del Capitalismo Moderno. Santiago de Chile: 
Ediciones Jurídicas Olejnik, 2017, pág.  113. 
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sus derechos, o en otros de su disfrute. En tal medida, el hombre puede aparecer despojado 
de toda forma de propiedad, sin estarlo, pues su participación en las sociedades por acciones 
se registra en libros de la compañía y la transferencia no exige formalidades públicas. Así el 
accionista conserva en sus manos un título que tiene un valor en cambio que permite una 
fácil y rápida transmisión de un patrimonio a otro.  
1.3. CARACTERÍSTICAS DE LA ACCIÓN  
Son generalmente reconocidos en la ley, doctrina y jurisprudencia tres atributos de la acción, 
indivisibilidad, negociabilidad e imprescriptibilidad.  
1.3.1 La acción es indivisible.  
La acción es indivisible, de suerte que “las acciones serán siempre de igual valor, lo que 
implica sostener la imposibilidad de fraccionamiento entre diversos titulares, ni en porciones 
inferiores a su valor nominal”46. Entonces, la medida de los derechos del accionista en las 
sociedades por acciones está dada por la titularidad de mínimamente una acción, por ende no 
se permite la desmembración de un acción en diferentes unidades, esto es, ningún accionista 
puede poseer el 0,9 de una acción, o un porcentaje inferior, como quiera que la acción es la 
unidad legítima que permite el ejercicio de los derechos que se desprenden de la condición 
de accionista, de acuerdo al tipo de acciones que se detente en la compañía. Por tanto, cuando 
una acción pertenezca a varias personas deberá designarse un representante, como quiera que 
no es posible la desmembración de la participación en el capital de la sociedad, para otorgar 
derechos a cada una, de manera inferior a la unidad.      
Así, “es preciso tener en cuenta que las acciones representan una de las fracciones iguales en 
las que se divide el capital social de una sociedad anónima el cual sirve para acreditar y 
transmitir la calidad y los derechos de los socios, es decir, se trata de títulos valores de 
conformidad con la definición que establece el artículo 619 del C. de Cio. […]”47.  
                                               
46 PUGA VIAL, Juan Esteban. La Sociedad Anónima y otras sociedades por acciones en el Derecho chileno y 
comparado. Santiago de Chile: Editorial Jurídica de Chile, 2011, pág. 156.  
47 TRIBUNAL ADMINISTRATIVO DE CUNDINAMARCA. 2005-00079 (27 de marzo de 2007). Acción de 
nulidad y restablecimiento del derecho. M.P. MARTÍNEZ QUINTERO, Beatriz. 
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Para terminar, ha de tenerse en cuenta que el hecho de que la acción sea indivisible no 
imposibilita que el titular de una unidad de medida dentro del capital social puede ceder los 
derechos que ostenta en la compañía, o constituir gravámenes sobre las mismas a favor de 
terceras personas, reservándose el titular algunos de los derechos que se desprenden de la 
calidad de accionista, permitiendo que en unas u otras personas se radiquen de forma 
independiente los derechos políticos y económicos.   
1.3.2 La acción es negociable.  
Las acciones son naturalmente  negociables en ejercicio del principio de libre negociabilidad 
de las acciones, siendo objeto de transferencia al pasar de un patrimonio a otro, de acuerdo 
con los procedimientos legales y estatutarios aplicables a la materia, conservando los 
accionistas la posibilidad de pactar restricciones a su negociabilidad en acuerdos parasociales 
o en los estatutos como elementos accidentales del contrato de sociedad, verbigracia, el 
derecho de preferencia, la prohibición de negociación de aquellas, cláusulas de autorización 
para el ingreso de nuevos accionistas, entre otros, blindando la sociedad del ingreso de 
extraños, para proteger los intereses en juego de los accionistas.  
1.3.3 La acción es imprescriptible.  
En el derecho colombiano se considera que las acciones son prescriptibles, como 
consecuencia del no ejercicio de los derechos económicos y políticos que se derivan de la 
calidad de accionista por un periodo de tiempo establecido en la ley, argumentándose que las 
normas sobre prescripción son de orden público y por ende aplicables por disposición de ley 
a todo tipo de derechos; por consiguiente, la calidad de accionista, puede perderse por 
prescripción extintiva o adquisitiva de derechos. 
Es del criterio de la prescripción de acciones la Superintendencia de Sociedades de Colombia, 
entidad que tiene como función entre otras, la inspección, vigilancia y control de las 
sociedades colombianas, indicándose que la prescripción debe ser declarada por la autoridad 
judicial por solicitud de una persona interesada, los acreedores del accionista, o el mismo 
prescribiente. Para el efecto, en cuanto a la prescripción extintiva, señala la entidad, que al 
igual que ocurre con otro tipo de derechos, el no ejercicio de los derechos que se derivan de 
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la calidad de accionista por el término de diez años establecido en la ley puede dar lugar a la 
extinción de los mismos, con la consecuente disminución del capital social, llevando la suma 
pertinente a la cuenta de pérdidas y ganancias, o también, con el ánimo de no disminuir el 
capital suscrito, incrementando el valor nominal de las acciones a través de una reforma 
estatutaria.   
De esta forma, ha sido reiterado en diferentes oficios de la Superintendencia de Sociedades 
la prescriptibilidad extintiva de las acciones, criterio que es compartido además por 
Guillermo Ospina Fernández, quien menciona que: “Si bien en el campo de los derechos 
extrapatrimoniales prevalece la condición moral y social que los hace imprescriptibles, en el 
de los derechos patrimoniales la regla es a la inversa; el prolongado desuso de estos por sus 
titulares conduce a su extinción”48.  
Respecto de la prescripción adquisitiva de derechos, se expresa: 
Las acciones de una sociedad de capital, en tanto bienes muebles que incorporan derechos 
políticos y económicos, pueden ser objeto de prescripción adquisitiva de dominio invocada 
por otro socio o por un tercero, no por la sociedad, que valiéndose de una relación jurídica 
con las mismas, tales como prenda, usufructo o anticresis, muta su ánimo para convertirse 
en poseedor ejerciendo los derechos que les son inherentes, al tiempo que quien ostenta la 
condición de propietario o nudo propietario los abandona, en las condiciones generales 
establecidas en el Código Civil.49  
Contrario al concepto de la Superintendencia de Sociedades, José Ignacio Narváez, en su 
libro Sociedades por Acciones, considera que la calidad de accionista es imprescriptible, 
indicando que esta no se adquiere por el ejercicio de los derechos derivados de la condición 
de socio, ni tampoco por el no ejercicio de los derechos. De manera que, los derechos que se 
derivan de la calidad de accionista solamente se pierden, en los siguientes casos 1) Cuando 
                                               
48 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-050572 (5 de enero de 2018). 
Supersociedades [en línea]. [Citado: 28 de julio de 2019]. Recuperado de 
https://www.supersociedades.gov.co/nuestra_entidad/normatividad/normatividad_conceptos_juridicos/OFICI
O%20220-000898.pdf 
49 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-100424 (13 de julio de 2018). 






la sociedad retira al accionista moroso que no pagó el aporte dentro del término señalado en 
la ley; 2) Cuando se liquida el patrimonio social, respecto del cual, si existen remanentes se 
los entregan a quienes hicieron aportes en el capital social, y 3) En los casos establecidos en 
la ley para la disminución del capital, dentro de los cuales, no se encuentra la prescripción 
extintiva o adquisitiva.  
Igualmente señala que, si bien la calidad de accionista es imprescriptible, por tratarse de una 
relación jurídica permanente, los derechos económicos o patrimoniales pueden extinguirse 
por el no ejercicio de los derechos. En este contexto, comparte con Ospina Fernández la 
extinción de los derechos patrimoniales o económicos.  
Así las cosas, considerada la calidad de accionista como un derecho que se adquiere en el 
libre juego de la oferta y demanda propia de las relaciones de mercado, salvo en los eventos 
de causa de muerte, es adecuado señalar que desde el punto de vista de quien escribe, la 
calidad de accionista es imprescriptible porque el estado de socio es preexistente al ejercicio 
de derecho alguno, de manera que la condición de accionista no se pierde cualquiera que sea 
el tiempo de inacción en el ejercicio de los derechos, pues es una potestad o no del accionista 
ejercer los mismos, más no una obligación de la cual pueda derivarse la prescriptibilidad del 
derecho. 
Finalmente, quien ejerza los derechos que confiere la acción, en calidad de usufructuario o 
acreedor prendario, difícilmente adquirirá la condición de accionista, pues se encuentra 
registrado en el libro de accionistas el titular de las acciones, siendo conocido en la sociedad 
los derechos de tales terceros respecto de las acciones, de suerte que estos no mutarán su 
condición de meros tenedores por la de poseedores del bien con ánimo de señor y dueño. 
1.4 TIPOS DE ACCIONES 
Existen diferentes formas de clasificar las acciones, las que a su vez están dotadas de una 
amplia gama de denominaciones, de acuerdo con los rasgos propios de cada tipo de acción. 
Así, las acciones pueden ser de capital o de industria, criterio que abarca a aquellas que 
forman o no parte del capital social. Según los beneficios o derechos que confieren, las 
acciones pueden ser, entre otras, ordinarias, con dividendo preferencial y sin derechos de 
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voto o privilegiadas, con dividendo fijo anual o con voto múltiple, sin dejar de lado las 
características que en esta materia tiene la sociedad por acciones simplificada. 
Ahora, conforme a su expedición a favor de persona determinada o no, pueden ser al portador 
o nominativas; acorde con el valor nominal asignado, pueden ser acciones con o sin valor 
nominal; por su particularidad de haber sido emitidas o no, pueden ser acciones en circulación 
o en reserva; según la posibilidad de conversión a otro tipo de acción, pueden ser convertibles 
o no convertibles; según su posibilidad de ser adquiridas por la sociedad, pueden ser acciones 
readquiridas, que en el derecho comparado de Argentina y Uruguay son llamadas acciones 
rescatables, igualmente pueden ser emitidas para el pago de obligaciones, existiendo acciones 
de pago, entre otros tipos más. 
Acorde con lo anterior, resulta apropiado indicar ciertas particularidades de varias de estas 
acciones, lo que se emprende a continuación.  
1.4.1 Acciones al portador y acciones nominativas. 
Obedeciendo a la característica esencial de la acción como título valor: su circulación, las 
acciones pueden ser nominativas y al portador, es decir, se trata de un criterio asociado con 
la rapidez con que se puede legitimar o no a su titular como accionista de la compañía 
emisora, así como también con el mecanismo de negociación de la acción.  
Las acciones al portador son aquellas en las cuales basta la entrega del título accionario para 
la transferencia de la propiedad, siendo esta una forma rápida de desplazamiento del bien 
patrimonial. Así, se expiden esos títulos, sin que deba llevarse la mención de titular. En tal 
sentido, el accionista puede ser una persona indeterminada, pero determinable, pues, con la 
sola posesión del título puede ejercer en la sociedad los derechos que se desprendan de tal 
condición. 
Estas acciones se encuentran proscritas en la legislación colombiana por virtud del artículo 
45 del Decreto 1900 de 1973, publicado en el Diario Oficial 33.947 del 10 de octubre de 
1973, por el cual se pone en vigencia el Régimen Común de Tratamiento a los Capitales 
Extranjeros y sobre Marcas, Patentes, Licencias y Regalías, conferido en las Decisiones 24, 
37 y 37-A de la Comisión del Acuerdo de Cartagena. Sin embargo, algunas legislaciones 
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prevén también este tipo de acciones, tales como: Argentina, artículo 208 de la Ley de 
Sociedades Comerciales de 1972 y Uruguay, en el artículo 304 de la Ley de Sociedades 
Comerciales de 1989.  
Por su parte, las acciones nominativas son aquellas que se emiten a una persona determinada, 
sin embargo, la transferencia de estos bienes muebles, que puede hacerse a título de 
compraventa, donación, adjudicación, dación en pago, está sujeta a un modo que permita su 
ejecución, como quiera que, “para que el derecho de propiedad ingrese al patrimonio de una 
persona es necesario que concurran de manera sucesiva dos actos jurídicos, el título como 
acto humano creador de obligaciones o la ley que faculta al hombre para adquirir el derecho 
real (compraventa, permuta, entre otros), y el modo que implica la ejecución del título, es 
decir, el que permite su realización”50.  
Así, por ejemplo, si la transferencia de las acciones nominativas ocurriese a título de venta, 
el contrato se entenderá válidamente celebrado una vez el comprador de las acciones acepta 
la oferta formulada por el accionista titular de las acciones, en los términos y condiciones 
determinados por este. De suerte que el contrato de venta de carácter consensual es el título 
de adquisición y el modo es el registro del nuevo adquirente en el libro de accionistas, 
conforme a lo regulado en el artículo 406 del Código de Comercio, circunstancia que genera 
que la sociedad cancele el título accionario que había sido expedido a favor del anterior 
accionista y que se expida un nuevo título a favor del nuevo adquirente, lo cual le permitirá 
ejercer sus derechos en la sociedad, de acuerdo a las acciones de las que sea titular. 
En Colombia, las acciones únicamente pueden ser nominativas, de conformidad con el 
artículo 377 del Código de Comercio y en virtud del artículo 45 del Decreto 1900 referido, 
lo cual implica que el título accionario debe cumplir unos requisitos establecidos en el 
artículo 401 del Código de Comercio, entre los que se encuentra en el numeral tercero, el 
nombre completo de la persona en cuyo favor se expiden, ya que ese mismo nombre es aquel 
que ha de aparecer en el libro de registro de accionistas. 
                                               
50 COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia SU-454 (25 de agosto de 2016). M.P. ORTIZ 




1.4.2  Acciones sin valor nominal.  
Las acciones sin valor nominal son aquellas que no tienen identificado y definido el monto 
del valor de la alícuota del capital suscrito que corresponde al titular, de suerte que el precio 
de estas está sujeto a la dinámica de la oferta y la demanda para, una vez recibida tal suma, 
proceder a su contabilización como una prima o cualquier tipo de ventaja económica para el 
accionista.  
En Colombia no son admitidas las acciones sin valor nominal, ni en el plano de la sociedad 
anónima, ni en el de la sociedad por acciones simplificada, por cuanto el numeral 5 del 
artículo 110 del Código de Comercio establece que la sociedad anónima se constituirá por 
escritura pública, en la cual expresará, entre otros aspectos, el capital social suscrito y el 
pagado, la clase y el valor nominal de las acciones representativas del capital. A su vez, la 
sociedad por acciones simplificada, prevista en la Ley 1258 de 2008, en el numeral 6 de su 
artículo 5 relaciona las menciones que debe contener la escritura pública o el documento 
privado de constitución, estableciendo que deberán identificarse el número y valor nominal 
de las acciones representativas del capital, estando tal reglamentación prevista en las 
legislaciones referentes a la sociedad por acciones simplificada de otros países tales como, 
Argentina: artículo 46 de la Ley de Apoyo al Capital Emprendedor del año 2017 y en 
Uruguay: literal f del artículo 12 de la Ley 19.820 de 2019 y el numeral 9 del artículo 264.  
En cuanto a la sociedad anónima, igualmente se encuentran prohibidas las acciones sin valor 
nominal en las legislaciones de Argentina: numeral 3, artículo 211 de la Ley de Sociedades 
Comerciales de 1972; Bolivia: artículo 127 del Código de Comercio de 1977; Ecuador: 
numeral 6, artículo 137 de la Ley de Compañías de 1999; México: numeral 2 del artículo 91 
de la Ley de Sociedades Mercantiles de 1934; Paraguay: literal e del artículo 1050 del Código 
Civil de 1986; Uruguay: artículo 296 de la Ley de Sociedades Comerciales de 1989 y Perú: 
numeral 5, artículo 55 de la Ley General de Sociedades de 1997. Mas no así por la República 
de Chile: numeral 5 del artículo 4 de la Ley sobre Sociedades Anónimas de 1981; Brasil: 
artículo 11 de la Ley de 6.404 de 1976 y Panamá: numeral 4, artículo 2 de la Ley 32 de 1927, 
las cuales admiten este tipo de acciones.  
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1.4.3  Acciones con distinto valor al nominal.  
En relación con este tipo de acciones, la Superintendencia de Sociedades de Colombia, en 
Concepto Jurídico de 2018, estableció que: 
Es posible que existan acciones de valor nominal diferente, en cuyo caso la emisión se 
efectuará atendiendo las condiciones a que haya lugar, siempre que así se haya estipulado 
de manera expresa en los estatutos. El hecho de que la Ley SAS no haya previsto 
expresamente la posibilidad de emitir dichas acciones no implica necesariamente que ella 
esté prohibida, puesto que la autonomía contractual y la flexibilidad de la estructura de 
capital de este tipo societario dan lugar a que se permita la creación de acciones con diverso 
valor nominal. Si la intención del legislador hubiera sido prohibir dicha posibilidad, se 
habría incluido en la Ley SAS una regla para establecer, de manera expresa, que todas las 
acciones deberían tener el mismo valor nominal.51  
De acuerdo con el criterio de esta superintendencia, pueden existir acciones con distinto valor 
nominal, por cuanto el artículo 10 de la Ley 1258 de 2008 permitió a los accionistas crear 
diversas clases y series de acciones entre las cuales se pueden encontrar aquellas con distintos 
valores nominales. 
Igualmente, la Superintendencia de Sociedades, en Concepto 100-013596 del 6 de febrero de 
2018, señaló que tales acciones no resultan extrañas en el derecho societario de otros países, 
expresando que: “Es así como en el Reino Unido se ha aceptado, sin lugar a controversias, la 
posibilidad de que las acciones ordinarias puedan tener diferente valor nominal. Igualmente, 
para citar apenas algunos ejemplos, bajo las legislaciones de Israel, Luxemburgo, Estonia y 
Austria, es posible la creación de acciones con diferente valor nominal”.    
Como consideración particular de la autora de este texto, es apropiado indicar que en la ley 
colombiana no es posible la creación de acciones con distinto valor nominal, como quiera 
que, desde una interpretación exegética el contenido del numeral 6 del artículo 5, se lee  que 
el documento de constitución de las SAS deberá expresar “el valor nominal de las acciones 
representativas del capital”, previendo un único valor nominal representativo de las acciones 
                                               
51 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-102443 (18 de julio de 2018). 





que integran el capital, tal y como opera en la sociedad anónima colombiana, por cuanto en 
esta última el artículo 375 del Código de Comercio colombiano establece que el capital de 
esta sociedad se dividirá en acciones de igual valor que se representarán en títulos 
negociables.  
Finalmente, no sobra por lo demás traer a colación, lo dicho otrora por la Superintendencia 
de Sociedades, en Oficio 220-053155 del 23 de mayo de 2013, sobre la importancia de que 
las compañías tengan acciones de igual valor nominal, precisando que: 
El valor nominal de las acciones de una compañía tiene efectos, no solo al interior de la 
compañía en las relaciones surgidas entre esta y los asociados, sino que trasciende el ámbito 
societario para documentar a terceros sobre la situación del capital de una compañía, frente 
a quienes deben existir precisas reglas sobre los aspectos de los cuales se deriva la 
trascendencia del capital de una sociedad, uno de los cuales resulta ser el valor nominal de 
cada acción. Por la trascendencia de la claridad que debe primar en dicho tipo de 
información pública, entiende esta oficina que el legislador, si bien previó en la Ley 1258, 
citada, libertad para los asociados de disponer sobre variado número de situaciones que 
afectan las relaciones internas de los asociados y las de estos con la sociedad, impone 
mesura en los aspectos que involucren intereses de terceros […]. 
1.4.4  Acción con dividendo preferencial y sin derecho de voto.  
Las acciones con dividendo preferencial y sin derecho de voto pueden ser emitidas tanto en 
la sociedad anónima como en la sociedad por acciones simplificada.  
Así, estas acciones fueron previstas en los artículos 30 y siguientes de la Ley 27 del 20 de 
febrero de 1990 de la República de Colombia y reglamentadas por el Decreto 3091 de 1990, 
así como reguladas posteriormente en la sección III del capítulo VII de la Ley 222 de 1995 y 
por el artículo 10 de la Ley 1258 de 2008. Los adquirentes de tales acciones, si bien tienen 
derechos económicos, no ejercitan de manera general el derecho de voto, salvo casos 
excepcionales dispuestos en el parágrafo del artículo 63 de la Ley 222 de 199552 citada, lo 
que convierte a este tipo de acciones es un instrumento de capitalización para las empresas.  
                                               
52 Parágrafo. No obstante, las acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto darán a sus titulares el 
derecho a voto, en los siguientes casos: 
1. Cuando se trate de aprobar modificaciones que puedan desmejorar las condiciones o derechos fijados para 
dichas acciones. En este caso, se requerirá el voto favorable del 70% de las acciones en que se encuentre 
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En cuanto al dividendo preferencial, la Superintendencia de Sociedades de Colombia ha 
manifestado:  
Si bien entre los derechos que conceden las mencionadas acciones a su titular, está el de 
percibir un dividendo mínimo preferencial, es claro que a este hay lugar en la medida en 
que la sociedad al corte de los estados financieros debidamente aprobados por el máximo 
órgano social presente utilidades, con base en las cuales los titulares de las mismas podrán 
exigir su pago. En el evento de no arrojar utilidades o no tenerse proyectadas las mismas, 
el ejercicio de dicho derecho queda supeditado a la existencia futura de utilidades, sin que 
ello implique su desconocimiento.53 
Finalmente, es oportuno indicar que este tipo de acciones han sido frecuentemente utilizadas 
en las reestructuraciones empresariales, en las cuales los administradores deseen recaudar 
capital líquido para el desarrollo del objeto social de la compañía, obteniendo tales aportes 
de personas que en ocasiones solo desean una rentabilidad sobre su inversión, pero no así 
participar en los aspectos administrativos de la sociedad, ni tampoco en las asambleas de 
accionistas, de suerte que se produce una capitalización sin pérdida de control para la mayoría 
a cambio del otorgamiento de preferencias, convirtiéndose estas acciones en un gran 
instrumento de flexibilidad en la gestión de los negocios sociales, para posibilitar que aquel 
accionista que carece de interés real en la gestión de los diferentes aspectos asociados a la 
compañía participe en ella.  
1.4.5  Acciones con dividendo fijo anual. 
Las acciones con dividendo fijo anual fueron reguladas en el artículo 10 de la Ley 1258 de 
2008. Según el criterio de la Superintendencia de Sociedades:  
La nueva ley introduce el concepto de acciones con dividendo fijo, como modalidad 
especial de las acciones preferentes. Nótese cómo estas acciones no están necesariamente 
sujetas a la pérdida de los derechos de votación. Así, ellas podrían conferir ese derecho sin 
                                               
dividido el capital suscrito, incluyendo en dicho porcentaje y en la misma proporción el voto favorable de las 
acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto. 
2. Cuando se va a votar la conversión en acciones ordinarias de las acciones con dividendo preferencial y sin 
derecho a voto. Para tal efecto, se aplicará la misma mayoría señalada en el numeral anterior. 
3. En los demás casos que se señalen en el reglamento de suscripción. 
53 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-43152 (30 de octubre de 2001). 





contrariar el sistema legal. Por lo demás, el concepto de acciones con dividendo fijo es 
particularmente novedoso, pues permite pactar cualquier fórmula financiera que asegure el 
pago periódico del dividendo, en la medida en que la sociedad tenga recursos líquidos 
repartibles. Por lo demás, la emisión de estas acciones no se sujeta a los porcentajes 
máximos de emisión de acciones con dividendo preferencial y sin derecho a voto previstos 
en la Ley 222 de 1995.54 
Sin perjuicio de las consideraciones de la Superintendencia de Sociedades, es apropiado 
señalar que, más que constituir una innovación de la Ley 1258 de 2008, las acciones con 
dividendo fijo anual son más bien una modalidad especial de acciones privilegiadas, como 
quiera que no aportan algo diferente de los beneficios previstos en el artículo 381 del Código 
de Comercio para las sociedades anónimas, las cuales, entre distintos privilegios de orden 
económico o administrativo, pueden tener además un dividendo fijo. Así, el doctrinante José 
Ignacio Narváez García señala que dentro de las prerrogativas de las acciones privilegiadas 
puede existir un dividendo fijo: “En este supuesto los titulares de las acciones privilegiadas 
tendrán derecho a que se les abone en cuenta o se les pague efectivamente el dividendo 
acordado de antemano”55.   
1.4.6  Acciones ordinarias.  
Las acciones ordinarias son aquellas que no contienen ninguna prerrogativa o privilegio de 
carácter especial, o derechos de carácter particular, que no se encuentren en cabeza de todos 
los accionistas. Tales acciones son las que confieren los derechos que se desprenden de la 
condición de accionista, conforme al artículo 379 del Código de Comercio colombiano.   
En este sentido, “son las que generalmente crea y emite la sociedad para representar las 
aportaciones puras y simples de capital. Atribuyen un conjunto de derechos genéricamente 
idénticos en su contenido para todos, pues desde el ángulo estrictamente jurídico los 
                                               
54   COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-136893 (11 de septiembre de 2018). 
Supersociedades [en línea]. [Citado: 26 de abril de 2020]. Recuperado de 
https://www.supersociedades.gov.co/nuestra_entidad/normatividad/normatividad_conceptos_juridicos/OFICI
O%20220-136893.pdf 
55 NARVÁEZ GARCÍA, 1993, op. cit., pág.  69. 
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accionistas se hallan en un mismo plano de igualdad cualitativa, aunque cuantitativamente 
difieran en la medida en que sus aportes sean desiguales”56.  
1.4.7  Acciones privilegiadas. 
También llamadas preferentes, son aquellas en las cuales se rompe con el principio de 
igualdad de derechos de los accionistas, más allá de las diferencias frente al tamaño de sus 
aportes, como quiera que estos pueden ser desiguales. Dichas acciones contienen 
generalmente prerrogativas de carácter económico o administrativo especiales para sus 
titulares, respecto de las acciones ordinarias o sin prerrogativa especial, así como también los 
derechos políticos previstos en el artículo 379 del Código de Comercio colombiano.  
Desde el siglo XVII, las acciones preferentes han sido reguladas en los estatutos de 
sociedades por acciones incorporadas en Gran Bretaña y estas adquirieron gran 
reconocimiento en los siglos XVIII y XIX, como se sugiere en lo transcrito a continuación: 
Entre los sectores que utilizan masivamente acciones privilegiadas (preferred stock) 
destacan las compañías ferroviarias, de tal forma que "(...) en 1849 el 66% del capital social 
total de las compañías de ferrocarril británicas adoptaba la forma de preferred stock” 
(Kindleberger 1993: 194) […]. Por su parte, la figura de las acciones privilegiadas se 
introdujo en Estados Unidos por medio de una empresa ferroviaria. The Baltimore and Ohio 
Railroad Company fue la primera compañía que autorizó en sus estatutos sociales la emisión 
de acciones privilegiadas en 1836. Esa época fue el momento de más éxito, existiendo 
numerosas emisiones, sobre todo "(…) entre las empresas de ferrocarriles y de provisión de 
servicios públicos” (Ripley 1912: 37-43; Evans 1931: 56-62; Depenbrock 1975: 21).57  
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Supersociedades [en línea]. [Citado: 28 de julio de 2019]. Recuperado de 
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Las acciones privilegiadas o preferentes en Colombia además de los derechos previstos en el 
artículo 379 del Código de Comercio, pueden conferir de acuerdo con el artículo 381 del 
referido código, uno o varios de los siguientes privilegios económicos o administrativos:  
1. Un dividendo preferencial superior al de las acciones ordinarias, el cual se pagará en 
primer lugar a sus titulares sobre un porcentaje de las utilidades líquidas, que puede 
ser fijo o variable, preestablecido en el reglamento de suscripción de acciones, para 
ser pagado al terminar el ejercicio del periodo respectivo.  Un derecho preferencial al 
reembolso de la inversión, durante el periodo de liquidación de la sociedad hasta 
concurrencia de su valor nominal.  
2. Un derecho preferencial a recibir el pago de dividendos de manera previa a las 
acciones ordinarias.  
3. Un derecho preferencial a acumular por periodos sucesivos una parte proporcional 
del dividendo repartido hasta cierto tiempo y que el otro porcentaje de las utilidades 
a ser repartidas le sea entregado en dinero o en especie.  
4. Un derecho preferencial a tener un dividendo fijo para cada acción al momento de 
repartirse utilidades de ejercicio en la compañía.  
5. Un derecho preferencial a emitir votos plurales en la asamblea de accionistas, de 
manera que el titular podrá tener más de un voto en esta.  
 
En algunas legislaciones, como la de Colombia: artículo 381 del Código de Comercio, Chile: 
artículo 21 de la Ley sobre Sociedades Anónimas de 1981 y Uruguay: artículo 307 de la Ley 
16.060 de 1989 se prohíben las acciones de voto plural en la sociedad anónima. En otros 
países, como Argentina, es admitido en el artículo 194 de la Ley 19.950 de 1972. Asimismo, 
en Ecuador el artículo 216 de la Ley de Compañías de 1999 señala que los estatutos podrán 
crear clases que reconozcan hasta cinco votos por acción ordinaria. No ocurre lo mismo 
respecto de la sociedad por acciones simplificada, en la cual, para el caso colombiano, se 
podrá crear acciones de voto múltiple, conforme al artículo 11 de la Ley 1258 de 2008. 
Igualmente, en legislaciones foráneas de  Uruguay: artículo 27 de la Ley 19.820 de 2019 y 
Argentina: artículo 47 de la Ley 27.349 de 2017 o de Apoyo al Capital Emprendedor. 
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Para finalizar, ha de tenerse en cuenta que con posterioridad al acto de constitución de la 
sociedad será necesario, al tenor del artículo 382 del Código de Comercio colombiano, que 
los accionistas aprueben los privilegios económicos o políticos de los que gozarán tales 
acciones, con la finalidad de salvaguardar diferentes intereses, que pueden ir desde asegurar 
el control para un grupo de accionistas hasta el simple fin de proteger a los accionistas 
minoritarios frente a los abusos de la mayoría.   
1.4.8  Acciones escriturales. 
Las acciones escriturales o acciones representadas mediante anotaciones en cuenta, previstas 
en legislaciones foráneas que regulan las sociedades anónimas, tales como Uruguay: artículo 
307 de la Ley 16.060 de 1989 y Argentina: artículo 208 de la Ley 19.950 de 1972; también 
aplicables en las sociedades por acciones simplificadas, conforme al artículo 16 de la Ley 
19.820 de 2019 de la Legislación uruguaya y en Argentina: artículo 46 de la Ley 27.349 del 
2017, representan el derecho que los accionistas tienen en la sociedad a través del registro en 
cuentas llevadas a nombre de los titulares de dichas acciones en la compañía emisora. De 
suerte que hay una desmaterialización del documento, lo cual reduce los riesgos asociados a 
la pérdida material del título, facilitando el ejercicio de las transacciones asociadas a la 
acción. Así, el titular de la acción no necesita exhibir el documento ni incorporar 
determinados derechos dentro del cuerpo de este.  
Estas acciones son admitidas también en las legislaciones de Brasil: artículo 34 de la Ley 
6404 de 1976 y Chile: artículo 12 de la Ley sobre Sociedades Anónimas de 1981. Se 
encuentran inscritas: “En cuentas abiertas a nombre de sus titulares en un registro que llevará 
la sociedad emisora o los bancos comerciales o de inversión o las cajas de valores 
autorizadas. Significa que la entidad emitente puede optar entre tomar a su cargo la 
realización de las inscripciones registrales o desplegarlas a un banco comercial o de inversión 
o una caja de valores”58. Tales registros deberán cumplir con las formalidades de los libros 
de registros de accionistas aplicables a cada legislación, donde la inscripción en la cuenta, 
                                               
58 CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Ley 18.046 (21 de octubre de 1981). Ley sobre Sociedades Anónimas. 
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actúa como herramienta legitimadora para el ejercicio de los derechos que se derivan de la 
condición de accionista. 
1.4.9 Acciones de goce o industria.  
Las acciones de goce o industria se encuentran reguladas en el artículo 380 del Código de 
Comercio colombiano. Son aquellas emitidas por la sociedad para otorgar un reconocimiento 
por la ejecución de un trabajo, o la prestación de determinado servicio. En cuanto a las de 
goce, “la característica fundamental de esta clase de acciones reside en que, amortizada la 
acción de capital, queda en el patrimonio de la sociedad una alícuota correspondiente a dicha 
acción [...]. Son llamadas también “acciones de disfrute”59. Y “en la doctrina se han 
justificado con base en que el accionista recibe el valor nominal de las acciones amortizadas, 
pero no queda desligado de la sociedad”60. El titular de acciones de goce entonces tendrá en 
Colombia los derechos previstos en el artículo 380 del Código de Comercio, entre los cuales 
está el derecho a asistir con voz a la asamblea y participar en las utilidades que se decreten.   
La acción de industria, “en el marco de la legislación mercantil representa las prestaciones 
consistentes en la actividad personal, conocimientos tecnológicos, secretos industriales o 
comerciales, asistencia técnica y, en general, ciertas obligaciones de hacer que una o más 
personas se comprometen a cumplir a favor de la sociedad, y por concepto de las cuales el 
aportante adquiere como contraprestación, un derecho básicamente restringido a participar 
en las utilidades sociales en la forma que se estipule en el contrato social”61. Así, a efectos 
de preservar dichas aportaciones materiales, se determina la creación de este tipo de acción, 
que puede ser conforme al artículo 138 del Código de Comercio colombiano, un aporte de 
industria o trabajo personal con participación de utilidades, o de acuerdo con el artículo 137 
del mismo código, aporte de industria sin que forme parte del capital social. Para terminar, 
en el ámbito de la legislación foránea, a modo de ejemplo, es pertinente indicar que las 
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acciones de industria se encuentran prohibidas en Chile conforme al artículo 13 de la Ley 
sobre Sociedades Anónimas de 1981.  
1.4.10 Acciones de capital.  
Las acciones de capital son aquellas emitidas producto del aporte de dinero o por la entrega 
de bienes en especie, como inmuebles, apreciables en una suma determinada dentro del 
capital social. 
La legislación colombiana establece, en el numeral 5 del artículo 110 del Código de 
Comercio, que la sociedad anónima se constituirá por escritura pública, en la cual se 
expresarán, entre otros aspectos, el valor nominal de las acciones representativas de capital. 
Igualmente, el numeral 6 del artículo 5 de la Ley 1258 de 2008, referente a las sociedades 
por acciones simplificadas, dispone que el documento de constitución debe contener: “El 
capital autorizado, suscrito y pagado, la clase, número y valor nominal de las acciones 
representativas del capital”. De manera que, tanto en las sociedades anónimas como en las 
SAS los aportes son susceptibles de hacerse en dinero o en bienes distintos, sean estos 
corporales o incorporales.  
1.4.11  Acciones de pago.  
Respecto a las acciones de pago previstas en el artículo 10 de la Ley 1258 de 2008 la 
Superintendencia de Sociedades establece que: 
En relación con las acciones de pago, la exposición de motivos expresa: “Se incluye la 
posibilidad de establecer la figura, de las acciones de pago, lo cual le permitirá a la sociedad 
remunerar la actividad de los administradores o de cualquier otra persona que le preste 
servicios, mediante la emisión de acciones de la compañía. En caso de ser utilizadas frente 
a obligaciones laborales, se deberán cumplir los estrictos y precisos límites previstos en el 
Código Sustantivo del Trabajo para el pago en especie” […]. De lo anterior podemos decir, 
que las acciones de pago son aquellas que son emitidas con el fin de honrar obligaciones 
entre ellas las laborales, por los servicios prestados a la compañía por los administradores 
o de otra persona en particular.62  
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En Chile, el artículo 26 de la Ley sobre Sociedades Anónimas de 1981 contempla que la 
sociedad podrá emitir acciones de pago y se ofrecerán al precio que determine libremente la 
asamblea de accionistas. En esta legislación, las de pago son “acciones emitidas por una 
sociedad para obtener fondos, las que tendrán que ser suscritas y pagadas por los accionistas 
o terceras personas”. Tales acciones se encuentran previstas en la ley chilena, sin embargo, 
su finalidad es distinta de la otorgada por el legislador colombiano para las sociedades por 
acciones simplificadas, por cuanto las acciones de pago previstas en la legislación del país 
no son emitidas con la finalidad de obtener fondos, sino para efectuar el pago por el 
desempeño de una labor en la compañía.  
1.4.12  Acciones en reserva y en circulación. 
Las acciones en reserva son las alícuotas del capital social que oscilan entre el capital 
autorizado y el capital suscrito de la sociedad, pues resultan de la diferencia entre ambos 
capitales. “Son aquellas que no se suscribieron en el acto constitutivo de la sociedad, o que 
habiendo sido creadas posteriormente por virtud de un aumento de capital autorizado están a 
disposición de la asamblea para ser emitidas cuando este órgano social lo estime pertinente. 
A estas acciones, alude el primero inciso del artículo 385 del Código de Comercio”63.  
Las acciones pueden estar en reserva o también en cartera, como consecuencia del no pago 
de los accionistas del capital suscrito dentro del término establecido por el contrato de 
sociedad o la ley, acorde con el artículo 397 del Código de Comercio colombiano. Igualmente 
serán acciones en reserva aquellas que, siendo emitidas a través del reglamento de colocación 
de acciones, no son adquiridas por ningún accionista o tercero o aquellas que, al tenor de los 
artículos 376 y 385 del código en mención, fueron creadas con posterioridad a la constitución 
de la sociedad, con ocasión del incremento del capital autorizado, pero que no han sido 
emitidas a través del reglamento de suscripción. 
Las acciones en reserva o en cartera representan una expectativa de aportes futuros al capital 
social, que pueden ser emitidas a través de un reglamento de colocación que deberá contener 
los elementos del artículo 386 del Código de Comercio colombiano. Si se parte del supuesto 
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de que solo una vez emitidas las acciones adquieren relevancia económica, las acciones en 
reserva carecen de esta, como quiera que tienen la expectativa próxima o remota de ser 
puestas a circular, de ahí que una vez se ofrecen a los accionistas o terceros se convierten en 
acciones en circulación, sujetas al movimiento de la oferta y la demanda, que variará 
dependiendo del tipo de sociedad y de los balances o comprobantes contables de la misma.  
1.4.13  Acciones convertibles y no convertibles. 
Las acciones convertibles son una gran alternativa para captar inversionistas que permitan 
incrementar el capital social, en los casos en que las sociedades deseen estructurar nuevas 
unidades de negocios o proyectos, u otorgar otro tipo de derechos a los accionistas de la 
compañía que ostentan determinado tipo de acciones. Así, se ofrecen acciones que puedan 
ser susceptibles de mutar su condición o el contenido de derechos. 
La Superintendencia de Sociedades, en el Oficio 220-115333 del 15 de septiembre de 2009, 
presenta las acciones convertibles como una novedad de la Ley 1258 de 2008, cuyo artículo 
10 establece que podrán crearse diversas clases de acciones. Sin embargo, es adecuado 
señalar que este tipo de acciones en realidad no constituyen una primicia de la referida ley, 
por cuanto en las sociedades anónimas es posible la conversión de acciones de una clase a 
otra, verbigracia, aquellas con dividendo preferencial y sin derecho de voto pueden ser 
convertidas en acciones ordinarias, conforme al parágrafo del artículo 63 de la Ley 222 de 
1995, y en sentido contrario, las ordinarias pueden convertirse en acciones con dividendo 
preferencial y sin derecho de voto.   
En cuanto a las acciones no convertibles, entendiendo por estas aquellas que no pueden mutar 
su condición, por ejemplo: la Superintendencia de Sociedades, en Oficio 220-227296 del 18 
de octubre de 2017, ha conceptuado que las acciones de industria sin estimación de su valor 
no pueden convertirse en acciones ordinarias, habida consideración de que: “El aportante no 
podrá redimir acciones con participación en el capital por no haber sido estipulado de esa 
forma y […] tendrá los derechos descritos en la segunda parte del artículo 380 [del Código 
de Comercio], que son los correspondientes a los referidos títulos, lo cual concuerda con lo 
establecido por el artículo 137 ibidem”.  
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1.4.14  Acciones adquiridas por la sociedad.   
Las acciones adquiridas por la sociedad, previstas en la legislación colombiana en los 
artículos 396 y 417 del Código de Comercio, son las acciones rescatables reguladas en la 
legislación de Uruguay: artículo 310 de la Ley 16.060 de 1989 y en Argentina, en el artículo 
220 de la Ley 19.950 de 1972. 
Son un tipo de acciones que se caracterizan porque su supervivencia está sujeta a la voluntad 
de la sociedad emisora, del titular de la acción o de un hecho externo, de forma tal, que, si 
así lo desea la sociedad o el accionista, o al acaecer el evento predispuesto, la sociedad tiene 
la obligación de adquirir las acciones en cuestión, en los términos previstos en el respectivo 
acuerdo de emisión. Ahora bien, sin perjuicio del carácter temporal de dicho tipo de 
acciones, durante la existencia de las mismas, sus titulares gozan de todos los derechos 
propios del estatuto jurídico del accionista.64 
En tal medida: “El rescate es el procedimiento por el cual la persona jurídica readquiere sus 
acciones y las mantiene en cartera propia por un plazo determinado o determinable. Luego 
de ese plazo se produce una reducción del capital societario. El accionista al cual se le rescata 
o adquiere su parte accionaria queda excluido de la sociedad no gozando de ningún derecho 
político o económico posterior”65.  
En cambio, las acciones no rescatables son “aquellas que solamente pueden ser rescatadas 
como consecuencia de una reducción de capital decidida por la asamblea de accionistas, sin 
que el plazo de dicho rescate esté fijado al tiempo de la emisión o quede librado, conforme a 
las condiciones de esta, a opción del accionista”66. 
Acorde con tal regulación en el derecho comparado, se puede concluir que las acciones 
rescatables son las mismas a las cuales el derecho colombiano hace alusión como acciones 
                                               
64 MARDONES OSORIO, Marcelo. “La emisión de acciones rescatables por sociedades anónimas”. En Revista 
Internacional Foro Derecho Mercantil, nro. 28, julio-septiembre de 2010, pág. 135.  
65 LUCIANI, Fernando J. Las acciones de la sociedad anónima como vehículos adecuados de financiación de 
las empresas. Finalidad “actual” de las acciones rescatables [documento en línea]. En X Congreso Argentino 
de Derecho Societario y VI Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (3-6, octubre, 








readquiridas, lo que se infiere de lo indicado por Narváez García, en su libro Sociedades por 
acciones, donde señala: “Es así como en algunas legislaciones se admite que la sociedad 
adquiera sus propias acciones siempre que la finalidad sea amortizarlas, y sobre la base de 
que efectuada la compra, automáticamente desaparecen los derechos incorporados a las 
mismas”67. En el derecho colombiano la readquisición de acciones, conforme  a los artículos 
396 y 417 del Código de Comercio, podrá hacerse en principio con los fondos tomados de 
las utilidades liquidas o con la reserva constituida para tal finalidad, así, mientras estas 
acciones pertenezcan a la sociedad, quedarán en suspenso los derechos inherentes a las 
mismas68.  
Finalmente, respecto a la diversidad de acciones, es importante tener en cuenta que en el 
ejercicio de la libertad contractual, dentro de los límites legales impuestos por el 
ordenamiento jurídico, es posible que los accionistas puedan innovar al interior de la 
compañía, creando acciones de diferente tipo, con particularidades especiales, en aras de 
conciliar los intereses de la sociedad y de los accionistas, representando así las acciones en 
sus diferentes modalidades un medio para la financiación de las actividades empresariales, 
que pueden asegurar el conjunto de derechos patrimoniales o políticos para un determinado 
grupo de accionistas, sin sacrificar las participaciones de otros grupos de individuos dentro 






                                               




2. RESTRICCIÓN A LA LIBRE TRANSMIBILIDAD DE LAS ACCIONES EN 
LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS Y POR ACCIONES SIMPLIFICADAS EN 
LOS EVENTOS DE FALLECIMIENTO DEL ACCIONISTA 
 
En las sociedades de capitales adquiere relevancia el principio de libre transmisibilidad de 
las acciones, como quiera que estas tienden a circular de un patrimonio a otro, así en principio 
carece de importancia la persona del asociado, por cuanto aquel no compromete su 
patrimonio personal en las actividades económicas de la compañía, de suerte que no siendo 
el factor primordial las condiciones y atributos de la persona, la acción inicialmente 
representada en títulos negociables o mediante anotaciones en cuenta goza de fungibilidad 
económica, adquiriendo relevancia el principio natural de libre transmisibilidad de las 
acciones, el cual puede verse limitado accidentalmente por las restricciones que se imponen 
para su libre circulación.  
 
2.1 PRINCIPIO DE LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LAS ACCIONES  
El principio de libre transmisibilidad de las acciones descansa sobre la base de permitir al 
titular de estas transmitir en cualquier momento y a quien quiera su participación en el capital. 
Así, este mandato de optimización convertido en regla jurídica elimina el riesgo de 
permanecer atado a determinada compañía, aprovechando para el efecto la estructura 
organizacional impersonal de ciertas sociedades por acciones, las cuales favorecen la 
circulación de capitales, más que la fijación de determinados asociados por sus condiciones 
particulares, como ocurre generalmente en sociedades personalistas.  
De manera que la transmisión de acciones en principio puede llevarse a cabo de diversas 
formas, lo cual responde a las necesidades de la sociedad o de los accionistas, quienes pueden 
disponer de su inversión en el mercado público o en transacciones privadas, generando 
rentabilidad con fundamento en las libertades económicas y en el derecho de propiedad 
privada, conquistas del capitalismo que permiten la movilización de capitales para la gestión 
de los negocios sociales.  
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En cuanto a las libertades económicas, la jurisprudencia de la Corte Constitucional ha 
precisado que ellas “se traducen para los individuos en el derecho subjetivo de realizar 
actividades de carácter económico, según sus preferencias y habilidades, con el propósito de 
generar, mantener o aumentar su patrimonio, mediante la obtención de ganancias”69; 
protegiendo así la autonomía del individuo para la disposición de su propiedad.  
En tal sentido, en las sociedades capitalistas el derecho a transmitir las acciones emana de 
ser propietario de ellas, de ahí que con base en tal fungibilidad jurídica y económica la acción 
circula, de acuerdo con las reglas propias del tipo de título. Así, si se trata de acciones al 
portador, la transmisión de la condición de accionista se da con la mera entrega del título al 
adquirente. La tradición es diferente al tratarse de títulos nominativos que requieren además 
la inscripción en el registro que lleva la sociedad, haciéndose necesaria la inscripción del 
nuevo titular para el ejercicio de sus derechos.  
Igualmente, los títulos nominativos facilitan el establecimiento de restricciones 
convencionales y estatutarias a la circulación de la acción, siempre que las mismas no 
contraríen el contrato de sociedad o la ley. En consecuencia, siguiendo la doctrina de Narváez 
García70, las restricciones son legales, convencionales o estatutarias. Las primeras son las 
establecidas por el legislador, en el ejercicio de la potestad configuradora de las normas 
legales, verbigracia: artículos 388, 403, 404 y 414 del Código de Comercio de Colombia; las 
segundas, aquellas que se establecen en contratos privados celebrados entre un grupo de 
accionistas al margen del contrato social, revistiendo la categoría de pactos parasociales; y, 
las terceras, las expresamente reguladas en los estatutos, sobre el modo, condición y término 
en el que debe llevarse a cabo la negociación o transmisibilidad de las acciones.   
En esta medida, se han regulado estatutariamente en las sociedades por acciones 
simplificadas cláusulas de autorización que establecen, como requisito preliminar a la 
transmisión de la acción, la admisión previa del tercero interesado en adquirir la porción del 
capital social. En otros casos, vía derecho de preferencia en la anónima y por acciones 
                                               
69 COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-088 (19 de septiembre de 2018). Demanda de 
inconstitucionalidad contra el artículo 352 (parcial) de la Ley 1819 de 2016. M. P. FAJARDO RIVERA, Diana. 
70 NARVÁEZ GARCÍA, 1993, op. cit. 
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simplificada, el accionista interesado en transferir su participación tendrá que ofrecerlas 
primero a la sociedad o a los accionistas; también, cabe la posibilidad de prohibir por un 
tiempo la transferencia e, igualmente en eventos de transmisión ordenada por la ley o la 
autoridad judicial, como en las circunstancias de muerte o divorcio del socio, se limita el 
ingreso de terceros, a cambio del reconocimiento de los derechos económicos sobre dichas 
acciones, utilizando para el efecto cláusulas de opción o derecho de preferencia sobre 
aquellas. 
Tales estipulaciones constituyen restricciones a la libre transmisibilidad que no encajan en el 
rol societario de las sociedades anónimas abiertas, pensadas para el emprendimiento de 
grandes actividades económicas, sino más bien en las sociedades anónimas cerradas y 
sociedades por acciones simplificadas, que si bien pueden revestir la condición de grandes, 
pequeñas o medianas, por las características que se describirán más adelante, facilitan este 
tipo de disposiciones, en tanto en principio no son aptas para cotizar en el mercado bursátil, 
acorde entre otras con las legislaciones de Colombia: artículo 4 de la Ley 1258 de 2008 y 
Uruguay, en el artículo 8 de la Ley 19.820 de 2019; salvo por situaciones extraordinarias o 
de emergencia económica, social o ecológica que posibilitan e.g en el caso de la legislación 
colombiana, que los títulos representativos de deuda que las sociedades por acciones 
simplificadas emitan en el mercado secundario, puedan ser objeto de inscripción en el 
Registro Nacional de Valores y Emisores y negociarse en una bolsa de valores, por un 
término determinado conforme al contenido del Decreto 817 de 202071. Así, siendo todas 
estas medidas excepcionales con ocasión de la emergencia sanitaria o económica que puedan 
ocurrir en determinado territorio; lo cierto es que, en condiciones  de estabilidad económica 
o ausencia de crisis, los títulos valores de las S.A.S. no son aptos para negociación en el 
mercado de valores.  De tal suerte que, acogiéndose entonces este tipo legal, el legislador ha 
pretendido conservar dos pilares básicos de la sociedad anónima. El primero, que esta sea 
usada con el fin de captar inversiones en masa para el desarrollo de actividades económicas 
                                               
71 COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. Decreto 817 (04 de junio de 2020). 
Por el cual se establecen las condiciones especiales para la emisión de valores en el segundo mercado por parte 
de empresas afectadas en el marco del Estado de Emergencia Económica, Social y Ecológica declarado por el 
Decreto número 637 del 6 de mayo de 2020. 
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de gran escala. El segundo, la fungibilidad económica de las acciones, siendo el subtipo de 
la sociedad anónima inscrita aquella que en mayor medida representa ambas características; 
como quiera que existe también la infrautilización de las sociedades anónimas, existiendo 
actualmente dos subtipos adicionales de estas: la sociedad anónima cerrada o no inscrita y la 
sociedad por acciones simplificada. 
Ante esta situación, conviene analizar los diversos supuestos aplicables a la sociedad 
anónima cerrada y por acciones simplificada, en los que se prohíbe o condiciona la libre 
transmisibilidad de las acciones, como quiera que, en las sociedades anónimas inscritas, 
según lo dispone el artículo 407 del Código de Comercio, se tendrán por no escritas las 
cláusulas que consagren cualquier restricción a la libre negociabilidad de las acciones.  
 
2.2 RESTRICCIÓN A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LAS ACCIONES EN 
LAS SOCIEDADES ANÓNIMAS 
 
2.2.1 Generalidades de la sociedad anónima. 
La sociedad anónima, instituida estatalmente con una técnica de política jurídica y económica 
para la puesta en marcha de grandes empresas, es “una institución, pues involucra tantos 
intereses que las relaciones en su interior y hacia el exterior no pueden ser reguladas por la 
libertad contractual en su máxima expresión, debiendo el Estado intervenir y entregar los 
medios necesarios para alcanzar un ejercicio de la libertad que se conjugue con los intereses 
generales y que proteja la eficiencia económica que necesita el mercado”72.  
Así, estas sociedades se benefician de las ventajas económicas aparejadas a la movilización 
de capitales para el desarrollo de actividades mercantiles, cuyo modo de financiamiento son 
sus propios accionistas, a los cuales la sociedad no les pertenece, pues su reglamentación 
instituida en parte por el Estado presupone la división del capital social en acciones en 
principio negociables, que la hace atractiva para inversionistas que no deseen arriesgar su 
                                               
72 CÓRDOBA, Pablo Andrés. “La autonomía privada, el gobierno societario y el derecho de sociedades”. En 
Revista de Derecho Privado, nro. 6, julio-diciembre de 2000, pág. 171. 
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peculio en las actividades de la empresa, existiendo en este tipo societario una separación 
patrimonial y también una facilidad para la disposición de las acciones. 
Sin perjuicio de lo anterior, en el ámbito económico de las sociedades anónimas no inscritas 
en el mercado público de valores existe un interés creciente de introducir regulaciones que 
limiten el ingreso de terceros extraños para colmar las necesidades de comerciantes o 
personas naturales que unen sus esfuerzos para la generación de empleo y riqueza en un 
territorio determinado, estando relacionados entre sí por lazos afectivos, de amistad, 
familiaridad o laborales, los cuales aprovechan la estructura y regulación estatal de aquellas 
compañías para desnaturalizar el tipo social a través de la reglamentación de aspectos de tinte 
personalista en el ámbito de la sociedad anónima, lo que presenta un nuevo panorama de cara 
a las particularidades de las sociedades anónimas reflejadas a lo largo de su historia o 
evolución.  
2.2.2 Origen de la sociedad anónima.  
En la evolución de la sociedad anónima “se pueden encontrar tres periodos, siendo el primero 
el correspondiente a la época antigua, el segundo el de las grandes compañías, en el que se 
funda el verdadero y propio derecho accionario, y el tercero el de la regulación en derecho 
positivo”73. 
2.2.2.1 Época antigua.  
Al ahondar sobre el origen de la sociedad anónima, el doctrinante Carlos Gilberto Villegas, 
citando la obra Tratado del Derecho de las Sociedades de Antonio Brunetti, menciona que 
este autor “al comentar la evolución histórica de la sociedad anónima señala que su verdadero 
origen no debe buscarse en Italia, pero que estudiando las sociedades romanas pueden 
advertirse ciertas características similares en las societates publicanorum”74. “En Roma 
existió ‘las societates publicanorum’ que era una entidad dedicada generalmente al cobro de 
impuestos, pero también a la organización y provisión de milicias, construcción de obras 
                                               
73 Ibidem, pág. 159. 
74 VILLEGAS, Carlos Gilberto. Tratado de las sociedades. Santiago: Editorial Jurídica de Chile, 1995. págs. 
281 y 282.  
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públicas, etc. Tenía alguno de los elementos de la anónima actual: la personalidad jurídica 
de la societas; y el título de participación que diferenciaba al ‘socio’ del ‘participante’ ya que 
este, mediante el traspaso del título, se desvinculaba del ente por acto entre vivos o por causa 
de muerte”75.  De suerte que “su actuación ligada a las funciones públicas les dio el carácter 
de ‘personas públicas’, adquiriendo una personalidad diferente de los socios que las 
integraban”76.   
Conforme a lo anterior, en las societates publicanorum pueden encontrarse pequeñas semillas 
de las características actuales de la sociedad anónima, como lo son, entre otras: primero, la 
separación entre propiedad y control, segundo, la realización de proyectos de gran 
envergadura económica en la época, y tercero, la separación patrimonial entre el patrimonio 
social y del accionista individualmente considerado.   
2.2.2.2 Época de las grandes compañías. 
En el curso de la evolución, a las sociedades anónimas se les relaciona con la colonna y la 
maone. “Las maone, palabra árabe que significa socorro o ayuda, estaban constituidas por un 
grupo de ciudadanos que proveían, bajo directivas estatales, los gastos necesarios para 
organizar una expedición naval, usualmente de ultramar, dirigida a la conquista de alguna 
colonia. Como contraprestación a los aportes efectuados, el Estado les reconocía el usufructo 
de cierta colonia o el monopolio para ejercer en ella el comercio de determinadas 
mercaderías”77. En la Edad Media “aparece la ‘commenda’, sociedad en la cual los 
integrantes realizaban aportes también transferibles y gozaban de cierto tratamiento 
preferencial en cuanto a las ganancias, lo que los asemejaba a los prestamistas, pero con 
participación en las utilidades”78.  
Por consiguiente, “también se cree encontrar antecedentes más próximos en la colonna o 
commenda italianas, generalmente constituidas para la explotación de navíos o para el 
                                               
75 FERNÁNDEZ VILLAMAYOR, Ángel. El régimen legal de la sociedad anónima en Chile, 2a. ed. 
actualizada. Santiago: Editorial Jurídica de Chile, 1977, pág. 17. 
76 VILLEGAS, 1995, op. cit. 
77 GIGGLBERGER, Juan. “Breves apuntes sobre la evolución de la sociedad comercial”. En Revista Jurídica, 
Universidad de Ciencias Empresariales y Sociales (UCES), nro. 14, 2010, pág. 51. 
78 FERNÁNDEZ VILLAMAYOR, 1977, op. cit., pág. 17. 
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comercio marítimo y en las que algunos de los socios solo respondían por el pago de sus 
aportaciones”79. Luego se formaron las primeras sociedades marítimas, conocidas por su 
expresión alemana Reederei, utilizadas por los comerciantes para el desarrollo de sus 
actividades económicas a través del transporte marítimo o fluvial de mercancías de un 
territorio a otro y entre las cuales “destacaba una diversidad de voluntades que unificaban su 
deseo de participar en una empresa de especulación marítima. A ello se sumaba la limitación 
de la responsabilidad del partícipe”80. 
No obstante, debe indicarse que “no es posible atribuir a la commenda la virtud de haber 
llegado a convertirse, por evolución, en sociedad anónima; faltaba el nexo de unidad que 
aglutinase al tractator o comerciante que trataba con terceros y a cuantos le facilitaban 
aportaciones para negociar. Fue necesario que la commenda se combinase con la Reederei 
para que pudiera desarrollarse y cristalizar la potencia en ella contenida; así lo demuestran 
también la colonna y la maona, asociaciones de tiempos antiguos, afines a la sociedad 
anónima”81.  
En este marco general se dio nacimiento a una serie de relaciones mercantiles en el seno de 
las compañías coloniales, las cuales, vieron la necesidad de sumar esfuerzos para satisfacer 
las necesidades de comercio de Europa hacia otros territorios, coincidiendo así con el 
desarrollo de actividades comerciales en las Indias Orientales, donde se creó un ambiente 
favorable para la movilización de materias primas, mano de obra y tierras, con una 
rentabilidad extraordinaria para los comerciantes de la época, siendo impulsada por parte de 
los británicos y holandeses la exploración de rutas de acceso, líneas férreas y medios de 
comunicación que facilitasen el desarrollo de las exportaciones e importaciones. 
De esta suerte, surgen en los comienzos del siglo XVII las grandes compañías comerciales 
que tienen carácter corporativo, están investidas de prerrogativas y van a orientar su 
actividad a la conquista y la administración de las colonias: la Compañía Holandesa de las 
Indias Orientales, creada el 29 de marzo de 1602; la Compañía Inglesa de las Indias 
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Orientales, en 1612; la Compañía Danesa de las Indias Orientales, en 1616; la Compañía 
Holandesa de las Indias Occidentales, en 1621; la Compañía Francesa de las Indias 
Occidentales y Orientales, en 1664, etc.82.  
Frente a las compañías que emergieron en tal periodo, adquirió gran reconocimiento la 
Compañía Holandesa de las Indias Orientales (Verenigde Oostindische Compagnie o VOC),  
la cual fue producto de una concesión estatal “creada a partir de la fusión de seis pequeñas 
compañías a iniciativa de Jan van Oldenvarnevelt con el objetivo de evitar la competencia 
que se hacían entre sí las múltiples sociedades que realizaban comercio con las Indias 
Orientales”83, siendo la más exitosa de las compañías europeas de aquel entonces para la 
ejecución del comercio entre Europa y Asia. Acorde con esta circunstancia, se le concedió 
un monopolio por varios años para desarrollar sus actividades mercantiles en Asia, 
especialmente en el Cabo de Buena Esperanza, contando con el aval estatal para la 
explotación comercial. Su capital se dividía en acciones, logrando con este liderar una red de 
comercio permanente, que extendió su poderío hacía varios territorios.  
Así, la Compañía Holandesa de las Indias Orientales representa un referente en el desarrollo 
de la sociedad anónima, como quiera que esta contaba con las particularidades acá descritas: 
La presencia de un capital anónimo permanente, los comerciantes se constituyeron en un 
grupo gestor vinculado a las autoridades políticas, la existencia de una serie de anónimos 
propietarios de acciones negociables que carecían de poder de decisión. Un cambio muy 
significativo se dio en cuanto a los objetivos a conseguir ya que aunque el objetivo principal 
seguía siendo la obtención de beneficios, más importante que el reparto de beneficios sería 
la preservación y el incremento del capital por lo que a menudo, al estar inmovilizado el 
capital, se recurrió a préstamos para distribuir dividendos sin tocar el capital de la 
Compañía.84 
                                               
82 CRISTÓBAL MONTES, Ángel. “La administración de la sociedad Anónima y sus problemas actuales”. En 
Anuario de Derecho Civil, vol. 29, nro. 3, 1976, pág. 649. 
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84 Ibidem.  
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De lo anterior, dentro de “la evolución progresiva de algunos aspectos fundamentales”85 de las 
sociedades anónimas, es importante destacar sobre la compañía holandesa y las demás que 
siguieron en su formación que: 
[…] La sociedad no nacía hasta la concesión estatal “octroi”, otorgada por el soberano, que 
implicaba un “estatuto” especial para cada entidad, en el cual se regía su funcionamiento y 
se le otorgaban generalmente franquicias y facultades especiales, como las de 
reclutamiento, formación de milicias, cobro de rentas y, como general, la de ejercer 
industrias, actividad excepcional entonces. Esta concesión implicaba someter, en principio, 
la sociedad a la dependencia del soberano, quien muchas veces formaba parte de ella y 
decidía sobre aspectos fundamentales de su vida, tal como la designación de los 
administradores y fiscalizadores.86  
Sobre la base de dicha evolución, se disolvió la Compañía Holandesa de las Indias Orientales, 
disolución que según archivos conservados por la Unesco data de 179587. Pero, de acuerdo 
con el programa Hacia una Nueva Era de Asociación (Towards a New Age of Partnership) 
de la Organización Neerlandesa para la Investigación Científica (NWO, The Netherlands 
Organization for Scientific Research), esta compañía atravesó un gran periodo de agonía, 
viéndose envuelta en diversos problemas financieros, que originaron que continuara 
existiendo hasta 180088. En todo caso, sea uno u otro dato histórico aquel que marque el 
periodo de disolución, lo cierto es que, bajo las consideraciones generales de estas 
organizaciones, la Compañía Holandesa de las Indias Orientales fue disuelta al finalizar el 
siglo XVIII.   
Vino entonces, también en el siglo XVIII a emerger la Revolución Francesa, dando paso al 
Código de Napoleón de 1807, en el cual fue relevante la voluntad de los accionistas en la 
formación de la sociedad. 
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2.2.2.3 Época de la regulación de derecho positivo.  
De la evolución de la sociedad anónima se puede extraer que esta no ha sido la misma en el 
ámbito de la regulación positiva, siendo diferentes los momentos de transición. Siguiendo al 
tratadista Pablo Andrés Córdoba Acosta89, podría dividirse ello en tres periodos: el primero, 
el sistema de privilegio previo a la Revolución Francesa, en el cual fue necesario para su 
creación que el Estado diera vida a la sociedad, autorizando que determinadas personas 
pudieren ejercer actividades industriales y comerciales, reflejándose en la organización 
administrativa e interna de la sociedad los visos de las políticas estatales que eran de 
obligatorio cumplimiento por los administradores y accionistas. 
El segundo, el sistema de concesión, donde la formación de compañías no era un acto del 
Estado, pero sí era autorizado por este, con la potestad de influir en la construcción del 
régimen jurídico privado de la sociedad anónima. Y, el tercero, con posterioridad a la 
Codificación Francesa de 1807, complementada por la de 1867, en el que se reconoce la 
libertad de constitución a las sociedades anónimas al igual que a la sociedad comandita por 
acciones, limitándose así que el Estado interfiriese considerablemente en acuerdos privados, 
más que para la reglamentación general aplicable a todas las sociedades. 
El sistema de la carta individual para cada compañía cedió el lugar a una reglamentación 
general legislativa; la constitución de la sociedad quedó subordinada a una autorización de 
carácter administrativo; desapareció la concesión de monopolios, contrastando con la 
libertad de concurrencia que se venía imponiendo en las conciencias desde el siglo XVIII. 
De institución en la que originariamente concurrían elementos públicos y privados, la 
sociedad anónima pasó a constituir una institución típica de Derecho Privado.90  
En este marco, la Revolución Francesa de la mano de un pensamiento liberal, inspiró la idea 
de un ser nuevo que tiene la connotación de persona moral, siendo una creación ficticia del 
hombre regulada por el legislador, quien permite resguardar el patrimonio de los asociados 
para agrupar fondos de capital o bienes en especie aportados por sus miembros en una 
persona distinta al accionista y que, siendo diferente a los socios individualmente 
                                               
89 CÓRDOBA, Pablo Andrés, 2000, op. cit. 
90 ASCARELLI, Tullio. Principios y Problemas de las Sociedades Anónimas (trad. René CACHEAUX 
SANABRIA). México: Imprenta Universitaria, 1951, págs. 12 y 13. 
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considerados, comparte con estos la capacidad para desarrollar actividades mercantiles o 
civiles, tales como: la construcción de ferrocarriles, constitución de bancos, compañías de 
explotación minera, de seguros o manufactura, etc., pero con una mayor fuerza en tanto tiene 
la posibilidad de captar ahorro del público sin importar o no la calidad de comerciante de sus 
aportantes.  
Acorde con tal creación, “los hombres han poblado el mundo de nuevos seres que no se 
incluyen en los censos de población y que, sin embargo, tienen tanta vida como las personas 
físicas […]”91. Y, de esta forma, “las sociedades por acciones nacen de su voluntad. No hay 
creación arbitraría por parte de un legislador ingenioso”92. Es así, al punto que este 
instrumento ha sido creado y formado de manera progresiva a través de los siglos, campeando 
las condiciones económicas y políticas de cada época en su proceso evolutivo, 
distinguiéndose de su ser creador en la medida en que no tiene familia y con el transcurrir de 
los años, si tiene capital para la producción, no pierde su fuerza de trabajo ni muere, de modo 
que la experiencia adquirida de sus administradores constituye un elemento para la 
consecución de mayor riqueza para sus accionistas.   
2.2.3 Tipos de sociedades anónimas.  
Para empezar, ha de señalarse que, de acuerdo con la jurisprudencia de la máxima instancia 
constitucional de Colombia: 
Las sociedades anónimas, guardan en común esencialmente el elemento asociativo, el 
ánimo de lucro, la limitación de la responsabilidad de sus socios hasta el monto de sus 
respectivos aportes y la forma en que está constituido el capital social, es decir, en acciones. 
La diferencia entre unas y otras sociedades anónimas reside justamente en que dichas 
acciones sean o no negociadas en el mercado público de valores. En adelante —acogiendo 
una estipulación doctrinaria que no pretende zanjarse en esta providencia— se denominará 
sociedad anónima abierta aquella que negocia sus acciones en el mercado público de 
valores, y cerrada la que no lo hace.93   
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Acorde con la cita jurisprudencial expuesta, conviene mencionar  que en Colombia existe la 
tendencia de clasificar las sociedades anónimas en dos subtipos; por un lado, las sociedades 
anónimas inscritas o abiertas, las cuales conforme al artículo 38 de la Ley 964 de 2005, son 
aquellas que tienen sus acciones inscritas en el mercado público de valores; y,  por el otro, se 
encuentran las sociedades no inscritas o cerradas, cuyos accionistas desean realizar 
actividades de explotación económica de bienes o servicios, pero no con inversionistas en 
masa, de suerte que por voluntad de aquellos estas compañías no se listan en la bolsa, 
tratándose en algunos casos de sociedades en las cuales existen lazos afectivos o vínculos de 
consanguinidad entre sus miembros, quienes prefieren recurrir al endeudamiento con el 
sector financiero como mecanismo de financiación de las actividades.  
En ese contexto, la clasificación entre sociedades anónimas abiertas, inscritas o cotizadas y 
de sociedades cerradas o no inscritas es aceptada en legislaciones tales como Colombia: Ley 
964 de 2005, otrora el Decreto 679 de 1994; Uruguay: Ley 16.060 de 1989; Perú: Ley 26.887 
de 1997; Chile: Ley 18.046 de 1981 y Estados Unidos, en donde suele hacerse referencia a 
la Publicly held corporations y Closely held corporations94, siendo las primeras aquellas que 
cotizan en el mercado público de valores y, las segundas, sociedades capitalistas cerradas 
formadas por grupos de accionistas que generalmente administran la sociedad asegurándose 
el control de ella. 
Sin perjuicio de esto último, el derecho de los Estados Unidos de Norteamérica conserva 
ciertas particularidades que difieren respecto a la regulación de Latinoamérica, como quiera 
que “el sistema jurídico norteamericano se nutre de tres fuentes diferentes: el common law, 
la equity y la legislación escrita, que puede ser de origen estadual o federal, según provenga 
de los órganos legislativos locales o del Congreso de los Estados Unidos”95. Así, este sistema 
extiende un mayor margen de libertad contractual para la estipulación de las cláusulas del 
contrato de sociedad, por oposición al margen rígido de los países de América Latina, en el 
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cual existen disposiciones legales de obligatorio cumplimiento en la sociedad, lo que implica 
necesariamente la limitación a la flexibilidad de organización interna de aquellas compañías.  
De otra parte, en algunos países como Argentina y Colombia se hace referencia también a 
sociedades anónimas de economía mixta. En el primero se dedica una sección de la Ley 
19.950 de 1972 de Sociedades Comerciales a la sociedad anónima con participación estatal 
mayoritaria, teniendo tal connotación aquellas en que el 51% o más de las acciones pertenece 
al Estado. En el segundo, el artículo 461 del Código de Comercio indica que son de economía 
mixta las sociedades comerciales que se constituyen con aportes estatales y de capital 
privado. 
Sea uno u otro el tipo de sociedad anónima, se considera importante abordar el presente 
estudio, atendiendo a la estructura de las sociedades anónimas a partir de los rasgos o matices 
de tinte personalista entre los socios y la posibilidad de negociar libremente sus 
participaciones. 
Esto es, primero las cerradas o no inscritas, que por sus características particulares tienden a 
ser sociedades cuyos miembros tienen un previo conocimiento entre sí y segundo, las 
sociedades por acciones simplificadas que, pese a los múltiples esfuerzos de la legislación 
para dotarlas de una tipología, pueden ser clasificadas como un subtipo de las sociedades 
anónimas con un carácter cerrado también, pero con flexibilidad en su incorporación al 
mundo jurídico en tanto pueden ser constituidas por un acto unilateral y por documento 
privado. Sin embargo, como una consideración general, se hará referencia a algunas 
características de las sociedades anónimas inscritas en las cuales los accionistas pueden 
negociar sus acciones en el mercado público de valores, no existiendo en principio 
restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones.  
2.2.3.1 Sociedades anónimas inscritas o abiertas. 
En las sociedades inscritas o abiertas reguladas en el país, entre otras disposiciones en el 
Código de Comercio y la Ley 964 de 2005, desarrollada por los Decretos 3926, 2555 y 3960 
de 2010, es irrelevante el carácter intuito personae, dado que en ellas se hace oferta pública 
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de adquisición de acciones, pudiendo cualquier interesado hacerse titular de tales 
participaciones. Así: 
Lo que entra en juego en la anónima abierta es una relación directa entre la sociedad 
emisora de acciones y el mercado bursátil. Se trata de una relación directa porque 
las acciones son la vía instrumental de las sociedades para allegarse de grandes 
masas de ahorro y por ser el mercado de valores el medio en el cual y a través del 
cual se produce la canalización de los recursos económicos hacía las anónimas, al 
promover la conexión entre quienes desean invertir sus ahorros y quienes buscan 
allegarse de fondos económicos.96  
En este subtipo, adquiere preeminencia la emisión de títulos al portador, los cuales son 
transferibles con la sola entrega del documento que legitima al adquirente para el ejercicio 
de sus derechos en la sociedad emisora de las acciones. Pese a ello, en Colombia, según lo 
indicado previamente, las acciones deben ser nominativas, no admitiéndose las acciones al 
portador por disposición del artículo 45 del Decreto 1900 de 1973. 
Sumado a tal particularidad, en las sociedades anónimas abiertas existe una desvinculación 
entre el capital aportado y el derecho a gestionar la sociedad e igualmente se restringen las 
estipulaciones de cláusulas opresivas o restrictivas de la libre transmisibilidad de las 
acciones, de conformidad con el inciso segundo del artículo 407 del Código de Comercio 
colombiano, Decreto 410 de 1971, que señala que se tendrá por no estipulada la cláusula que 
consagre cualquier restricción a la negociabilidad de las acciones. 
A modo de ejemplo, en el derecho comparado, el artículo 14 de la Ley 18.046 de 1981 de 
Chile establece la misma consideración, de manera que la libre negociabilidad de las acciones 
en las sociedades inscritas es un elemento esencial para hacer atractiva las acciones en el 
mercado bursátil, al no existir generalmente barreras para el ingreso y egreso de los 
accionistas, de manera que cualquier inversionista podría hacerse propietario por medio de 
los procedimientos aplicables en el mercado bursátil en el que se coticen las acciones, 
garantizando así la fungibilidad económica y jurídica de la acción.  
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Sin perjuicio de lo anterior, eventualmente pueden existir sociedades anónimas inscritas que 
reservan el control a pequeños grupos de accionistas, sin que por ello la sociedad pierda su 
connotación de inscrita, tal y como lo consagra la legislación chilena sobre sociedades 
anónimas, Ley 18.046 de 1981, cuyo artículo 20 dispone: “Los estatutos de las sociedades 
anónimas abiertas podrán contener preferencias que otorguen a una serie de acciones 
preeminencia en el control de la sociedad, por un plazo máximo de cinco años, pudiendo 
prorrogarse por acuerdo de la junta extraordinaria de accionistas”. Por su parte: 
Es claro que en Colombia la gran mayoría de nuestras sociedades anónimas tienen un 
accionista de control o de referencia, lo cual da lugar regularmente a la subordinación en 
el sentido de los artículos 26 y siguientes de la Ley 222 de 1995 y a que se pueda afirmar 
que en nuestro sistema no existen sociedades anónimas totalmente abiertas. Es importante 
indicio el que la antigua Resolución 275 de 2001 obligara, en su artículo 7, a las sociedades 
inscritas a una desconcentración mínima de acciones para lograr que “un veinte por ciento 
(20%)” del capital sea ajeno a los sujetos de derecho controlantes, lo que supone sin duda 
que la entonces Superintendencia de Valores entendió que nuestras anónimas inscritas 
tienen siempre un accionista mayoritario o de control”97. 
 
Sin perjuicio de ello, “la disociación entre titularidad o propiedad y control o gestión de la 
sociedad encuentra su mayor exponente en la sociedad cotizada, la cual, debido al acceso a 
un mercado público, dispone de un número elevado de accionistas. La Junta general de 
accionistas no asume su papel teórico de órgano soberano de la sociedad, sino que constituye 
un órgano de refrendo o ratificación de las propuestas de los administradores, que en la 
práctica, conforman las verdaderas decisiones de la sociedad”98. 
En cuanto a los elementos generales de existencia del negocio jurídico de sociedad: 
pluralidad de partes, aporte de los contratantes, las utilidades y el ánimo de permanecer en 
sociedad existen unas particularidades que la diferencian respecto de las sociedades no 
inscritas.  
                                               
97 CÓRDOBA ACOSTA, 2014, op. cit., pág. 306. 
98 CANDELARIO MACÍAS, Isabel y RODRÍGUEZ GRILLO, Luisa. “La disciplina de la responsabilidad de 
los administradores en el grupo de sociedades (bursátiles y cooperativas)”. En Vniversitas, Pontificia 
Universidad Javeriana, nro. 106, diciembre de 2003, pág. 671. 
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En primer lugar “el fenómeno de la pluralidad de partes es distinto según se trate de 
sociedades que ejercen empresas pequeñas y medianas o de anónimas cotizadas o de grandes 
dimensiones, pues las relaciones entre los accionistas casi ni existen y normalmente se trata 
de vínculos entre la administración de la compañía y la masa”99.  
En segundo lugar, respecto del aporte, este es ordinariamente en dinero por la dificultad que 
representa el de bienes en especie a causa de la dilución de accionistas que escasamente 
tienen conocimiento el uno del otro, para efectos de cuantificarlo.  
En tercer lugar, referente a las utilidades, es más rentable para el accionista la negociación 
de las acciones en el mercado bursátil condicionada al buen funcionamiento de la sociedad, 
permitiendo que estas puedan ser ofertadas por un buen precio, con un margen de ganancias 
en corto tiempo, que esperar al corte de ejercicio para recibir las utilidades asociadas a su 
participación en el capital. Asimismo, ha de tenerse en cuenta que generalmente la 
distribución de utilidades está asociada al porcentaje de participación en el capital, por lo que 
a mayor participación mayor remuneración, lo cual puede representar una desventaja para un 
accionista minoritario, a quien le puede resultar más beneficiosa la negociación en el mercado 
bursátil frente a los montos que recibiría como dividendos.  
Por último, en las sociedades anónimas inscritas los accionistas pueden no tener animus 
societatis, como quiera que el objetivo de la sociedad inscrita es la circulación de capitales. 
Entonces, si bien puede haber accionistas que tengan un control de la sociedad y el ánimo de 
permanencia, lo cierto es que el interés primordial de los inversionistas es lograr la mayor 
rentabilidad mediante la oferta y la demanda de sus acciones en el mercado, no interesándose 
por la colaboración en el logro de los objetivos económicos de aquella.  
2.2.3.2 Sociedades anónimas no inscritas o cerradas. 
La sociedad anónima no inscrita o cerrada se caracteriza por la no negociación de sus 
acciones en el registro público de valores y las relaciones personalistas entre sus miembros, 
quienes están unidos por lazos afectivos, de consanguinidad o profesionales. Con tal 
                                               
99 CÓRDOBA ACOSTA, 2014, op. cit., pág. 60. 
75 
 
particularidad, en los estatutos de estas sociedades se establecen restricciones a la 
transmisibilidad de las acciones, circunstancia que obliga a la compañía a buscar financiación 
del sector financiero en calidad de prestamista, lo cual ha producido en Colombia un 
desbordamiento en el plano de la empresa, como quiera que se obtienen préstamos a altas 
tasas de interés, provocando que en ocasiones la sociedad se vea en la imposibilidad de cubrir 
en su totalidad tales créditos a causa de los bajos márgenes en venta o de explotación 
asociados a su actividad económica, entre otros factores que la llevan a incurrir en una 
cesación de pagos inminente, conduciéndola a un proceso de reorganización empresarial.  
En este marco es claro que la sociedad anónima cerrada generalmente no es proclive a la 
circulación de capitales. Así, si bien existe cierto números de estas con gran capacidad 
financiera, que sin sacrificio cubren satisfactoriamente las necesidades de capital líquido para 
el desarrollo de sus actividades mercantiles, no es menos cierto que gran parte de las 
sociedades anónimas cerradas son pequeñas y medianas empresas que buscan obtener los 
beneficios asociados a tal tipo social, contribuyen a la desnaturalización de las sociedades 
anónimas, para así blindarse en su aspecto interno con rasgos propios de sociedades de corte 
personalista. Esta conducta es tolerada en la mayoría de las legislaciones de América Latina 
por la ausencia de disciplina legal sobre el carácter o no del tipo social, de cara al objetivo o 
finalidad que pretendan desarrollar los accionistas en el ámbito de las actividades de la 
empresa.  
Ahora, en lo que tiene que ver con los aspectos generales de existencia del negocio jurídico, 
esto es, pluralidad de partes, aporte de los contratantes, las utilidades y el ánimo de 
permanecer en sociedad, ha de indicarse que gran parte de las sociedades cerradas reúnen un 
número mínimo de socios, contienen un capital exiguo, un régimen o política de no 
distribución de utilidades y el ánimo de permanencia de los accionistas. Así, no hay una 
fungibilidad económica y jurídica del accionista; por cuanto en estas compañías, más allá del 
interés económico, adquiere relevancia la figura del accionista, lo cual va contra de la 
filosofía inicial de la sociedad anónima.  
En primer lugar, respecto a la pluralidad de partes, en el ámbito de la sociedad anónima no 
inscrita tienen los accionistas un conocimiento previo, así las relaciones son generalmente de 
76 
 
accionistas entre sí, no entre administrador y asociado, siendo posible adjudicar obligaciones 
o derechos particulares a determinados accionistas, o incluso prever en los estatutos sociales 
condiciones especiales para adquirir o transferir las acciones. Este tipo social se utiliza para 
constituir “sociedades anónimas de familia”, por estar integradas por miembros unidos por 
vínculos civiles de consanguinidad o afinidad, que tienen como fin el desarrollo y ejecución 
de actividades económicas al margen de cotizaciones en el mercado bursátil, para la 
preservación del patrimonio familiar, limitando así el ingreso de terceros a la compañía.   
Sin perjuicio de lo anterior, en la actualidad estas sociedades de familia no están sometidas 
en Colombia a reglamentaciones especiales, a las que otrora fueron sujetas, bajo las 
disposiciones del artículo 30 de la Ley 58 de 1931, donde se determinó que no serían 
obligatorios los preceptos legales sobre autoselección o elección de parientes, ni las demás 
restricciones referentes a la adquisición de acciones y al derecho de deliberar en las 
Asambleas Generales de Accionistas. Igualmente, estaban exentas de la vigilancia de la 
superintendencia, a menos que lo solicitasen uno o más accionistas u otra tercera persona 
interesada.  
En segundo lugar, los aportes pueden ser en industria, especie o dinero, siendo relevante en 
estas los dos primeros, al estar constituida generalmente por pocos accionistas que se pueden 
reunir en asamblea para efectos de determinar el valor que se le dará al aporte de bienes o 
implementar la forma en que se liberarán acciones por el trabajo que desarrolle el accionista 
al interior de la compañía. En los eventos en que se aporta capital para su constitución, este 
generalmente es mínimo, contando la administración con la potestad de poner en marcha los 
procedimientos legales dispuestos en caso de mora en el pago de las acciones.  
En tercer lugar, en cuanto a las utilidades, los accionistas tienden a esperar el corte de fin de 
ejercicio de cada periodo para recibir los dividendos, más que a negociar sus acciones, con 
miras a obtener una rentabilidad previa al decreto de aquellos o en ocasiones se determina 
por la asamblea la reinversión de las utilidades en la compañía puesto que en estas: “No solo 
se busca la adquisición de dividendos, sino también la correcta marcha y gestión de la 
sociedad. Por eso el legislador permite que se pacten quorum o mayorías superiores, ‘porque 
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se procura la intervención de todos los accionistas en la toma de decisiones, porque no es 
solo la inversión de capital lo que prima, sino la mayor participación de los accionistas’”100.  
Para terminar, en lo referente al ánimo de permanecer en sociedad es innegable que los 
accionistas tienen la expectativa de estar en aquella, por el conocimiento previo que existe 
frente a los demás asociados o el interés en la gestión o administración, a causa de la conexión 
existente entre propiedad y control, pactándose restricciones a la transmisibilidad de la 
condición de accionista para evitar el ingreso de terceros extraños. 
 2.2.4 Restricciones en la sociedad anónima. 
Sentadas las bases sobre los subtipos legales de sociedades anónimas, son delimitables las  
características particulares de cada una, resultando diferente la aplicación de los elementos 
esenciales de formación del contrato de sociedad. Sin perjuicio de lo anterior, en las anónimas 
cualquiera sea su clase es un principio natural la circulación de las acciones de un patrimonio 
a otro, conforme a lo dispuesto en el numeral 3 del artículo 379 y en el artículo 403 del 
Código de Comercio colombiano. De manera que las restricciones a la transferencia, 
reguladas entre otra normativa en los artículos 403 y 407 del mismo código, se convierten en 
elementos accidentales del contrato, entendiendo por tales, a voces del artículo 1501 del 
Código Civil de Colombia, como aquellas cláusulas que ni esencial ni naturalmente 
pertenecen al contrato, pero que se incorporan al mismo de manera especial por los 
contratantes, característica que encuentra sustento en la doctrina de la Superintendencia de 
Sociedades101. 
Por otra parte, en otras disposiciones aplicables a la sociedad anónima, el legislador ha 
establecido restricciones a la transferencia de acciones, como lo es la regulada en la Ley 226 
del 20 de diciembre de 1995, por la cual se desarrolla el artículo 60 de la Constitución Política 
                                               
100 COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-188 (27 de febrero de 2008). Demanda de 
inconstitucionalidad contra el artículo 68 (parcial) de la Ley 222 de 1995. M. P. CEPEDA ESPINOSA, Manuel 
José. 
 
101 El criterio sobre el carácter accidental de las restricciones a la libre negociabilidad de las acciones ha sido 
expresado en diferentes oficios, entre otros: 220-10218 del 15 de marzo de 2002, 220-048202 del 8 de abril de 
2011, 220-065689 del 22 de agosto de 2012 y 220-180929 del 5 de noviembre de 2014.  
78 
 
de Colombia, en cuanto a la enajenación de la propiedad accionaria del Estado, cuyo artículo 
1 establece que en la enajenación total o parcial a favor de particulares, de acciones o bonos 
obligatoriamente convertibles en acciones de propiedad del Estado, se otorgarán condiciones 
especiales a diferentes sectores, previstos en el artículo 3 de la citada ley, tales como: los 
trabajadores activos y pensionados de la entidad objeto de privatización y de las entidades 
donde esta última tenga participación mayoritaria; los extrabajadores de la entidad objeto de 
privatización y de las entidades donde esta última tenga participación mayoritaria, siempre y 
cuando tales extrabajadores no hayan sido desvinculados por justa causa; las asociaciones de 
empleados o exempleados de la entidad que se privatiza, entre otros, todo ello encaminado a 
facilitar la adquisición de la participación social estatal ofrecida. Así, de forma expresa, la 
Ley 226 de 1995 obliga a que en la transmisión de la propiedad accionaria del Estado se 
tomen medidas para democratizar la propiedad de este.  
En cambio, la regulación sobre las compañías mercantiles, en especial la de la sociedad 
anónima no inscrita, prevé en el artículo 403 del Código de Comercio la posibilidad de 
establecer restricciones a la transmisibilidad de las acciones en las que se busque el 
mantenimiento de un cierto estatus dentro de la sociedad para asegurar el control de la 
empresa en manos de un grupo determinado de accionistas y preservar el carácter personal 
en su estructura, a través de la estipulación de cláusulas accidentales, que no es posible 
incorporar en las sociedades anónimas inscritas o abiertas, conforme al artículo 407 del 
código en mención, por cuanto se tendrán por no escritas. 
Así las cosas, se abordarán acá las limitaciones a la libre transmisibilidad desde el ámbito de 
las sociedades anónimas cerradas, vía pacto estatutario del derecho de preferencia o a través 
de acuerdos de accionistas, limitando así el poder dispositivo del accionista sobre su 
propiedad accionaria. 
2.2.5 Derecho de preferencia en los estatutos sociales.  
Diversos ordenamientos jurídicos, como Argentina: artículo 214 de la Ley 19.950 de 1972 
—Ley de Sociedades Comerciales—, Ecuador: artículo 191 y numeral 8 del artículo 207 de 
la Ley de Compañías de 1999, Uruguay: artículo 305 de la Ley 16.060 de 1989 —Ley de 
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Sociedades Comerciales—, Bolivia: artículo 253 del Decreto-Ley 14.379 del 25 de febrero 
de 1977 —Código de Comercio—, Colombia: numeral 3 del artículo 379 y artículo 403 del 
Decreto 410 de 1971 —Código de Comercio— y Perú: artículo 101 de la Ley 26.887 de 1997 
recogen como estipulación general el principio de libre circulación de la acción, la cual, 
además de ser la medida de los derechos y obligaciones del accionista, reviste como regla 
general la condición de título valor, negociable y transmisible de un patrimonio a otro. Sin 
embargo, paralelo a la cualidad de circulación de las acciones, en tanto son títulos valores, 
existe la potestad de estipular cláusulas accidentales que limiten o condicionen su 
transferencia, pero no así aquellas que hagan intransmisible la acción. Así, en el presente 
título, se intentará determinar la naturaleza del derecho de preferencia y la función que 
cumple tal cláusula en los eventos de transmisión por acto entre vivos y mortis causa. 
En tal medida:  
[…] El derecho de libre negociación de las acciones consagrado en el numeral 379 del C. 
Co tiene un aspecto objetivo y uno subjetivo, de manera que, si no se pacta expresamente 
el derecho de preferencia en los estatutos, el propietario, desde el punto de vista objetivo, 
está facultado para vender una, varias o todas las acciones de su propiedad; y desde el punto 
de vista subjetivo está facultado para celebrar la venta con cualquier persona […]. Más aún, 
cualquier estipulación que pretendiera imponerle al propietario la cantidad de acciones que 
debe vender resulta contraria a lo dispuesto en el artículo 407 del C. Co., y por esa razón 
no podría surtir ningún efecto, dada la ineficacia consagrada en este mismo artículo].102  
En términos generales, el derecho de preferencia es aquel: “[…] En virtud del cual 
determinada persona o grupo de personas tienen prioridad para la celebración o ejecución de 
un negocio o acto jurídico”103. Este derecho está consagrado en diferentes preceptos de la 
ley colombiana y, sobre este, el numeral 3 del artículo 379 del Código de Comercio de 
Colombia precisa que cada acción conferirá a su titular el derecho de negociar libremente 
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las acciones, a menos que se estipule el derecho de preferencia en favor de la sociedad, de 
los accionistas, o de ambos.    
Dentro de las legislaciones de derecho comparado mencionadas, a título ilustrativo conviene 
hacer referencia a algunas disposiciones respecto al derecho de preferencia. En la legislación 
Argentina, el artículo 194 de la Ley 19.950 de 1972 consagra el derecho de preferencia en la 
suscripción de nuevas acciones que se emitan dentro de la compañía, quedando facultada la 
asamblea, conforme al artículo 197, para decidir sobre las limitaciones al derecho de 
preferencia en determinada emisión de acciones. Asimismo, el artículo 214 de la misma ley 
posibilita que en los estatutos se inserten barreras a la libre transmisibilidad de las acciones 
nominativas o escriturales, sobre ello cabría imaginar la restricción propia del derecho de 
preferencia en la negociación de dichas acciones, sin que tengan espacio en tal legislación 
prohibiciones absolutas a la transferencia de acciones.  
Por su parte, en Ecuador la Ley de Compañías de 1999 regula, en el artículo 181 y el numeral 
6 del artículo 207, el derecho de preferencia en la suscripción de las acciones que se emitan, 
el cual podrá ser incorporado en un título valor denominado certificado de preferencia, que 
podrá ser negociado con posterioridad. Respecto a la negociación de acciones, el artículo 191 
de la ley ecuatoriana establece que no se admiten limitaciones a la negociación de acciones; 
no obstante, sí se otorga validez a los pactos entre los accionistas que establezcan condiciones 
para la negociación de aquellas.  
En Uruguay, el artículo 326 de la Ley de Sociedades Comerciales de 1989 prevé el derecho 
de preferencia en la suscripción o adquisición de nuevas acciones de la compañía. Se regula 
además, en su artículo 327, la posibilidad para los titulares del derecho de preferencia de 
cederlo a terceros o a otros accionistas. Igualmente, la asamblea tiene la facultad de suspender 
o limitar el derecho de preferencia en la suscripción o adquisición de acciones, conforme al 
artículo 330 de la ley citada, entre otros, en los eventos en que se trate de acciones pagadas 
con aportes en especie o entregadas como dación en pago.  
De suyo, la legislación boliviana en el artículo 255 del Código de Comercio de 1977 
reglamenta que los accionistas tienen derecho preferente para suscribir en la emisión de 
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acciones de la compañía, derecho que puede verse limitado, acorde con el artículo 349 del 
código citado, solamente cuando el interés de la sociedad exija el pago de obligaciones 
preexistentes con acciones liberadas o cuando se trate de aportes de bienes en pago de 
acciones. En cuanto a la negociación de acciones, el artículo 253 de la norma precisa que en 
los estatutos se pueden imponer condiciones a la transmisión de acciones nominativas, que 
en ningún caso signifiquen una limitación. Así, podría señalarse en el contrato de sociedad 
que cualquier accionista que pretenda transferir sus acciones deba previamente ofrecerlas a 
los demás accionistas, y no así a la sociedad, por cuanto en esta legislación el artículo 257 
del Código de Comercio prohíbe a la compañía adquirir sus propias acciones, salvo por 
adjudicación judicial de aquellas.  
En la República de Perú, el artículo 99 de la Ley General de Sociedades de 1997 establece 
que los accionistas gozan del derecho preferencial para suscribir las acciones en cartera. 
Igualmente, su artículo 207 prevé que, en el aumento de capital por nuevos aportes, los 
accionistas tienen derecho preferencial para suscribir. Sin perjuicio de lo anterior, el mismo 
artículo reglamenta que por decisión de los accionistas en determinada asamblea, por 
estipulación estatutaria o por convenio entre accionistas debidamente registrado en la 
sociedad, se restrinja la libre transferencia del derecho de suscripción preferente. En cuanto 
a la negociación de acciones, el artículo 237 enuncia que el accionista que se proponga 
transferir total o parcialmente sus acciones a otro accionista o a terceros debe comunicarlo a 
la sociedad mediante carta dirigida al gerente general, quien pondrá dicha misiva en 
conocimiento de los demás accionistas, para que estos puedan ejercer el derecho de 
adquisición preferente.  
Respecto a la legislación colombiana, el derecho de preferencia se puede presentar en los 
siguientes casos: 
Derecho de preferencia en la suscripción de acciones. 
El derecho de preferencia en la suscripción de acciones es de origen legal (art. 388 del 
Estatuto Mercantil), en virtud de él, todos los accionistas tienen la opción de adquirir, con 
exclusión de terceros, las nuevas acciones que la sociedad vaya a colocar, en proporción al 
número de acciones que posea en el momento en que el órgano facultado apruebe el 
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respectivo reglamento. Este es un derecho abstracto que se concreta cuando se recibe la 
oferta de parte del representante legal de la sociedad, quien es el encargado de velar porque 
se respete dicho derecho de preferencia.104 
 
La suscripción de acciones, acorde con el artículo 384 del Código de Comercio colombiano, 
es un contrato por el cual una persona se obliga a pagar un aporte a la sociedad, de acuerdo 
con el reglamento respectivo y a someterse a sus estatutos. Y, a su vez, la compañía se obliga 
a reconocer a esa persona la calidad de accionista y a entregarle el título correspondiente. 
En tal sentido, es la ley la que permite a los accionistas adquirir preferencialmente acciones 
de la compañía en toda nueva emisión de acciones, sin embargo, al no ser un elemento de la 
esencia del contrato, el accionista puede renunciar a él individualmente, como quiera que 
podrán renunciarse a los derechos conferidos por las leyes, con tal de que solo miren el 
interés del renunciante y que no esté prohibida su renuncia, lo cual encuentra respaldo en la 
en el artículo 15 del Código Civil de Colombia. También se puede renunciar de forma 
colectiva, cuando por voluntad de la asamblea, de conformidad con el numeral 5 del artículo 
420 del Código de Comercio de Colombia, se decida que una emisión de acciones no esté 
sujeta al derecho de preferencia. Asimismo, cabe la posibilidad de que se pacte en los 
estatutos que cualquier emisión de acciones se haga sin sujeción al derecho de preferencia, 
de acuerdo con el artículo 388 de este último código, con lo cual, cualquier interesado podría 
convertirse en accionista de la compañía. 
Finalmente, “para que los planes de financiación o de capitalización de una sociedad no se 
vean entrabados por el derecho de preferencia, la ley establece procedimientos mediante los 
cuales es posible prescindir del mismo, precisamente en razón a que no es un elemento de la 
esencia de la sociedad ni tiene la categoría de los derechos esenciales que la acción confiere 
a su titular, al tenor del artículo 379 del Código de Comercio”105.  
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Derecho de preferencia en la negociación del derecho de suscripción de acciones.  
 
En este punto, el artículo 389 del Código de Comercio de Colombia autoriza a los accionistas 
a negociar libremente con cualquier extraño a la sociedad su derecho de suscribir 
preferencialmente en toda nueva emisión de acciones. De manera que, este derecho de orden 
legal en principio no está sujeto a restricción alguna, salvo que en los estatutos, mediante la 
inclusión de una cláusula accidental se establezca el derecho de preferencia, lo cual generaría 
que en los eventos en que se active para el accionista la oportunidad de adquirir en una 
emisión de acciones deba preferir a los demás accionistas para transferir su derecho de 
suscripción de acciones y que solo en el caso en que estos no acepten la oferta respectiva, 
quede en libertad para ofrecer a un tercero el derecho de suscripción de las acciones. De este 
modo: 
Es pertinente anotar que la negociación del derecho de suscripción opera cuando así lo 
acuerdan previamente tanto el cedente como el cesionario, toda vez que es un acuerdo en 
el que no intervienen ni el máximo órgano social ni la junta directiva de la compañía 
respectiva, ya que son terceros ajenos por completo a dicha negociación. Es así como la 
negociación realizada debe ser puesta oportunamente en conocimiento de la sociedad 
ofertante por la parte cedente, en cuanto que informa sobre su voluntad de aceptar las 
acciones objeto de la oferta y la consiguiente negociación de su derecho a favor de un 
tercero y por parte del cesionario del mismo, en cuanto que es quien ejercerá el derecho a 
suscribir en esta ocasión, teniendo como base el reglamento de colocación de acciones 
respectivo.106 
Ahora bien, debe aclararse que hay una vasta serie de negocios que pueden darse con el 
derecho de suscripción de acciones, los cuales no se encuentran limitados al contrato de 
venta, pues este derecho puede transferirse a través de múltiples negocios jurídicos, que 
generarán que un tercero tenga la oportunidad de suscribir en la emisión de acciones, 
adquiriendo la condición de accionista dentro de la compañía.  
Para concluir este punto, ha de tenerse en cuenta que: 
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El accionista-cedente, el tercero que pretenda convertirse en cesionario del derecho 
preferencial a suscribir, a más de atemperarse a los términos del reglamento y de la oferta 
de acciones, tiene que indagar el contenido de los estatutos de la sociedad emisora, en busca 
de restricciones o limitaciones que impidan su ingreso a la sociedad como efecto de la 
negociación del derecho preferente a suscribir, porque el registro mercantil y del cuerpo 
estatutario es público, y está destinado a indicar a terceros hasta dónde llega válidamente 
el ejercicio de la capacidad jurídica negocial de la sociedad, a partir del momento mismo 
de su inscripción (112 C. Co.). De manera que, si tales restricciones o limitaciones existen 
(caso de la imposibilidad de terceros para suscribir acciones sin haber terminado el plazo 
de la suscripción preferencial o por acrecimiento), la cesión del derecho preferente por 
actos entre vivos, a título gratuito u oneroso, no surte efectos frente a la sociedad por causa 
del impedimento contenido en los estatutos.107  
Derecho de Preferencia en la negociación de acciones.  
El derecho de preferencia en la negociación de acciones, previsto en el numeral 3 del artículo 
379 y el artículo 403 del Código de Comercio colombiano, es de carácter contractual, pues 
en ejercicio de la autonomía de la voluntad de los contratantes, se inserta al contrato de 
sociedad una cláusula que ni esencial ni naturalmente pertenece a él, la cual genera que los 
accionistas, la sociedad o un tercero puedan adquirir prioritariamente las acciones que se 
ofrecen por un asociado, interesado en transmitir toda o parte de su participación dentro del 
capital social. Siendo así: 
En criterio de Martínez Neira, “el derecho de preferencia en las negociaciones de acciones 
constituye una mera expectativa, un derecho abstracto que solamente se concreta como 
derecho cierto cuando un accionista ofrece en venta sus acciones, momento a partir del cual 
el derecho entra a formar parte del patrimonio del destinatario de la oferta […]”. En otros 
términos, como es evidente, mientras ningún socio ofrezca sus acciones en venta, los 
consocios carecen de derecho alguno a exigirle a alguno de ellos que le transfieran sus 
acciones.108 
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Cuando el derecho de preferencia opera en la negociación de acciones, dando primacía a la 
sociedad, a los accionistas o a un tercero para adquirirlas, deberán ser ofrecidas a quien 
primero se le haya dado la ventaja de hacerse titular de las acciones. Por consiguiente, al 
tratarse de una oferta de negocio jurídico presentada por el interesado en transmitir toda o 
parte su participación en el capital social, aquella deberá darse en los términos del artículo 
845 y siguientes del Código de Comercio de Colombia.  
Conforme a las circunstancias generales en las que puede tener aplicación el derecho de 
preferencia, de acuerdo con lo establecido en el Código de Comercio colombiano, conviene 
ahondar en el derecho de preferencia en la negociación de las acciones, como límite a la libre 
negociabilidad de estas de un patrimonio a otro, la cual no solo podría tener aplicación en los 
eventos de compraventa, sino además en otro tipo de actos o negocios jurídicos, tales como: 
donación, permuta, entre otros.  
2.2.6 Naturaleza del derecho de preferencia en la negociación de acciones.  
El derecho de preferencia establecido en el numeral 3 del artículo 379 y el artículo 403 del 
Código de Comercio, en términos generales es una cláusula accidental del contrato de 
sociedad, que limita la libre circulación de los títulos de un patrimonio a otro, dado que al 
pactarse en el contrato, cuando un accionista desee transferir toda o parte de sus acciones, 
deberá ofrecerla primero a los beneficiarios de tal prerrogativa.    
En tal circunstancia, el derecho de preferencia tiene un carácter contractual, definido por el 
Consejo de Estado como: “un privilegio de tipo patrimonial que deviene del contrato 
societario, concedido a la sociedad o a los accionistas para que se les prefiera, antes que a 
terceros, en la negociación de acciones, cuya obligatoriedad y eficacia deviene de la 
autonomía de la voluntad para la celebración de negocios jurídicos”109.  
A su vez, “tal derecho de retracto es antiquísimo, pues se dice que tiene origen bíblico. Y Las 
Siete Partidas del rey Alfonso X El Sabio, definen el llamado retracto de comunión, así ‘es 
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el derecho que tiene cualquiera de los comuneros, socios o condueños de una cosa indivisa 
para ser o retraer la parte que uno de ellos vendiera o quisiera vender a un extraño, dando el 
mismo precio que este ofreciere o hubiera dado’ (Ley 55, Partida 5)”110. 
De modo que, pactado tal derecho en los estatutos sociales, deberá regularse de manera 
completa, pues, si ello no ocurre, el accionista tendrá libertad para negociar las acciones. Por 
tanto, cuando se encuentra pactado en forma completa, en el evento en que un accionista de 
la compañía pretenda negociar sus acciones, deberá formular una oferta en los términos del 
artículo 845 del Código de Comercio de Colombia, que contenga los elementos esenciales 
del negocio, pudiendo abarcarse indistintamente cualquier tipo de negocios o actos jurídicos. 
De acuerdo con ello:  
Según la norma invocada, la oferta o propuesta del proyecto de negocio jurídico debe 
contener los elementos esenciales del mismo y ser comunicada al destinatario; a su vez el 
artículo 407 ibidem, establece que los plazos y condiciones se someterán a los estatutos, 
pero el precio y la forma de pago serán definidos por los interesados. En este caso el 
interesado es el enajenante, quien determinará claramente en la oferta el valor de su acción 
y la forma como espera que sea cancelado su precio.111  
De manera que, definidos los elementos esenciales del negocio, por ejemplo: si se trata de 
una compraventa, el interesado deberá dar a conocer la oferta por conducto del representante 
legal. Así, si se determina ofrecer preferencialmente las acciones a la sociedad, esta podrá 
adquirirlas, destinando una parte de las utilidades líquidas para ello o usando las reservas 
constituidas para tal finalidad, en aras de no afectar la prenda general de los acreedores.  
Ahora bien, si la compañía no tiene utilidades líquidas para adquirirlas, entonces puede 
emplear el fondo o reserva especial para la adquisición de acciones, tal y como lo establece 
el artículo 417 del Código de Comercio de Colombia, para que una vez se produzca tal 
transferencia, pueda adoptar con aquellas cualquiera de las siguientes determinaciones 
establecidas en dicha normativa:  
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1.   Enajenarlas y distribuir su precio como una utilidad, si no se ha pactado en el contrato 
u ordenado por la asamblea una reserva especial para la adquisición de acciones, pues 
en este caso el monto recibido se llevará a dicha reserva;  
2.  Distribuirlas entre los accionistas en forma de dividendo;  
3.  Cancelarlas y aumentar proporcionalmente el valor de las demás acciones, mediante 
una reforma del contrato social;  
4.  Cancelarlas y disminuir el capital hasta concurrencia de su valor nominal, o  
5.  Destinarlas a fines de beneficencia, recompensas o premios especiales. 
De esta manera, “las acciones propias readquiridas por la sociedad y mientras le pertenezcan, 
quedan a disposición de la asamblea general de accionistas, para que este órgano adopte 
cualquiera de las medidas taxativamente enumeradas en el artículo 417 del Código de 
Comercio. Se asimilan a acciones en reserva, pues el tercer inciso del artículo 196 del citado 
código dispone: ‘La enajenación de las acciones readquiridas se hará en la forma indicada 
para la colocación de acciones en reserva’”112. Adicionalmente, “los títulos que se 
readquieren, deben estar a nombre del socio vendedor y una vez endosados a la sociedad, 
guardarse en tesorería con la nota de haber sido readquiridas por la sociedad, esta anotación 
debe efectuarse en el libro de registro de acciones, en los términos previstos por el artículo 
195 del Código de Comercio”113. 
Es indudable entonces, que las acciones adquiridas por la sociedad pueden o no ser emitidas 
con posterioridad para ofrecerlas a los propios accionistas o a terceros, así, de optarse por la 
emisión de aquellas, podrá eventualmente darse aplicación al derecho de preferencia en la 
suscripción de acciones, lo cual dependerá en gran medida de si los accionistas prescinden o 
no del mismo, conforme al artículo 388 del Código de Comercio colombiano, teniendo en 
cuenta que, “la colocación de acciones readquiridas debe efectuarse por el mecanismo y las 
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reglas del contrato de suscripción de acciones por mandato del mismo artículo 396, aunque 
corresponda a una operación de mercado secundario de acciones en tesorería de la 
sociedad”114.   
Adicionalmente, es apropiado indicar que mientras estas acciones están en poder de la 
sociedad, por disposición del artículo 417 del Código de Comercio de Colombia, los derechos 
inherentes a ellas se encuentran en suspenso y estas: 
Deben contabilizarse con cargo a la cuenta "Acciones propias readquiridas", por el valor 
de pago efectivo para su adquisición, sin tener en cuenta su valor nominal. Lo anterior 
implica que sobre las mismas no se contabiliza el efecto de valorización o desvalorización 
que pudiera ocurrir, por cuanto que estas acciones tampoco deben considerarse como 
inversión. Solo representan el valor de acciones suscritas, retiradas de la circulación. Por 
lo mismo, no participan de la distribución de dividendos, ni hacen parte del quorum para 
deliberar y decidir.115  
Ahora bien, si la sociedad no llegase a ejercer el derecho de preferencia para adquirir la 
totalidad de las acciones luego de agotada tal prerrogativa, el accionista se encuentra en 
libertad para negociar sus acciones; o, de otro modo, es válido prever también 
estatutariamente que la prioridad en la adquisición de acciones ofrecidas no la tenga la 
compañía sino los accionistas, de esta manera serán ellos los llamados a agotar el derecho de 
preferencia en la negociación de acciones.  
Entonces, partiendo de la base de que sean los accionistas quienes tengan el derecho 
preferencial de adquirir acciones en la compañía, el interesado en ceder su participación 
podrá ofrecerlas a sus consocios, abarcando igualmente cualquier modalidad de negocio o 
acto jurídico; y, en los casos en que se encuentre establecido el derecho de preferencia en la 
compraventa de acciones: “Puede definir si las ofrece en forma parcial o total y por ende 
señalar que cuando las ofrece todas, solamente se obligará a venderlas, si efectivamente se 
las compran todas, abstracción hecha de que haya o no destinatarios de la oferta interesados 
en adquirir parte de las mismas, en cuyo caso no se consolidará el vínculo que genere para el 
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propietario la obligación de celebrar el contrato objeto de la oferta de venta, ni por tanto el 
derecho para los destinatarios aceptantes, de adquirir una cosa distinta de la ofrecida”116.   
Por consiguiente, en el evento en que un accionista determine en su oferta, la condición de 
que sean adquiridas todas o ninguna, cada acción: 
Es un elemento esencial del negocio ofrecido; y dadas las características de una oferta que 
versa sobre todas o ninguna de las acciones, no se está frente a una condición para el 
ejercicio del derecho de preferencia que pueda ser considerada como “adicional” a las que 
puedan preverse en los estatutos para tal efecto, sino que se trata de una condición básica 
de la oferta misma, con abstracción de quiénes la acepten, en cumplimiento, claro está, de 
los plazos y condiciones aplicables al ejercicio del derecho de preferencia.117  
En el entendido de que la oferta sea de todas las acciones, los destinatarios de la oferta podrán 
agotar su derecho de preferencia, siguiendo las medidas que en cada caso se prevean en los 
estatutos sociales, verbigracia, la existencia de una primera y segunda ronda para la 
adquisición de acciones, la posibilidad de adquirir las acciones en proporción a los 
porcentajes de participación en el capital social, entre otras, en todo caso respetando los 
términos de la oferta realizada, como quiera que: 
La irrevocabilidad de la oferta en ese evento implica que al estar subordinada su eficacia a 
la condición tantas veces mencionada, solo se entenderá aceptada y por tanto tendrá efectos 
vinculantes que obliguen a la celebración del negocio jurídico, cuando la aceptación, o las 
aceptaciones parciales que se reciban, comprendan la totalidad de las acciones, abstracción 
hecha de los mecanismos o las medidas que para ese fin se adopten, los que se estarán en 
cada caso a las reglas que prevean los estatutos.118  
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Es por ello que, si no se logra la adquisición de todas las acciones en los términos y plazos 
de la oferta comunicada a los destinatarios, el interesado en transmitir su participación puede 
aceptar una nueva propuesta, en los términos del artículo 855 del Código de Comercio; o, si 
el o los interesados lo pidieran, pudieren concertar la valoración de las acciones conforme al 
artículo 136 de la Ley 446 del 7 de julio de 1998, acudiendo a la Superintendencia Financiera 
o de Sociedades de Colombia, la primera tiene competencia para sociedades vigiladas por 
ella, tales como: entidades financieras, de seguros, comisionistas de bolsa, etc., y la segunda 
para entidades que no son objeto de tal vigilancia, como las compañías anónimas que no 
cotizan sus acciones en el mercado bursátil, para que la entidad correspondiente realice el 
nombramiento de peritos encargados de la valoración.  
Ahora bien, si los beneficiarios del derecho de preferencia no solicitan que las acciones sean 
valoradas por un perito, el accionista conserva la libertad para ofrecer sus acciones a quien 
considere, pero ya no en ejercicio del derecho de preferencia, sino bajo el principio de libre 
negociabilidad de las acciones. Sin embargo, debe conservar los términos de la oferta que 
fue puesta en consideración a los destinatarios de tal prerrogativa y respecto de la cual no se 
logró la adquisición. No se debe ignorar que: 
[…] El derecho de preferencia en la negociación de acciones se radica en cabeza de los 
asociados una vez realizada una oferta, al formularse la propuesta de un contrato que 
contiene todos los elementos del negocio que se pretende realizar. Si alguno de estos varía, 
ya no es la misma oferta, y hacer una diferente implica activar nuevamente en cabeza de 
los consocios la facultad de aceptarla o desestimarla, y con lo cual desplazarían cualquier 
intento de un tercero de hacer parte de la compañía, quien tendría que esperar el desinterés 
de los primeros llamados prioritariamente a aceptarla.119 
Ahora bien, ¿qué ocurriría si se celebra el negocio jurídico con quien el accionista considere, 
sin el agotamiento del derecho de preferencia? Cuestión frente a la cual existen 
principalmente dos posturas, la primera, parte de la concepción de indicar que el 
incumplimiento al derecho de preferencia origina una nulidad absoluta. Esto es esbozado, 
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entre otros autores, por Francisco Reyes Villamizar120, Hildebrando Leal Pérez121 y la 
Superintendencia de Sociedades, precisándose que: 
La negociación efectuada con violación del nombrado artículo 403 está viciada de nulidad 
absoluta por ser dicha de carácter imperativo, ya que esta es la sanción establecida sobre el 
particular en el artículo 899 ord. 1° del estatuto mercantil. Por lo demás, el asunto expuesto 
origina un conflicto entre los contratantes, cuya solución (declaratoria de nulidad) compete 
a la justicia ordinaria a petición de parte y en nada vincula a la compañía ni a los demás 
asociados, mientras la operación no haya sido registrada en el libro respectivo; pero si ello 
ha ocurrido, los inscritos adquirieron la calidad de accionista y compete a quienes les fue 
desconocido el derecho de preferencia en el negocio (sociedad o socios) o a cualquier 
persona que tenga interés jurídico si así lo desean demandar la nulidad ante la jurisdicción 
civil, la cual, se repite, tiene la competencia para dirimir este tipo de conflictos.122  
Una segunda postura asumida por otro sector de la doctrina, concluye que la inobservancia 
del derecho de preferencia no afecta la validez del negocio jurídico, sino que la negociación 
realizada no produce efectos frente a la sociedad. Los doctrinantes Édgar Ramírez Baquero 
y Néstor Humberto Martínez Neira defienden la posición expuesta. Sobre el particular, este 
último considera que: 
En estos casos no puede predicarse la nulidad absoluta porque en nuestro sentir las normas 
que se violan no son de estirpe imperativa, al punto que los artículos 403 y 407 del Código 
de Comercio son disposiciones supletivas. Tanto así que el contrato de una sociedad puede 
no prever el derecho de negociación preferente, teniendo como fuente la voluntad de las 
partes. De tal suerte que, en estos casos, no puede predicarse ninguna nulidad absoluta, por 
no darse ninguno de los supuestos a que alude el artículo 899 del Código de Comercio […]. 
Visto lo anterior, se dirá que la compraventa de acciones en la que se pretermite el derecho 
de preferencia surte efectos entre las partes desde que se celebra (art. 406, C. de Co.) y no 
es nula, aunque constituya un incumplimiento a las reglas del contrato social. Lo que no 
obsta para que la sociedad pueda abstenerse de registrar la transacción en el libro de registro 
de acciones (art. 416, ibidem), con lo cual la susodicha compraventa no producirá efectos 
“respecto a la sociedad y de terceros” (art. 406. C. de Co.).123 
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A su vez, Édgar Ramírez Baquero, en su obra La ineficacia en el negocio jurídico124, señala 
que el derecho de preferencia no tiene ninguna relación con la invalidez del negocio jurídico, 
pues se trata de una cláusula accidental del contrato de sociedad. Así, parte de considerar que 
la violación de este derecho da lugar a la ineficacia, lo cual en su criterio genera que la 
compañía pueda rehusarse a inscribir a la persona que adquirió las acciones.  
Por su parte, la justicia arbitral se ha ocupado del tema, con opiniones divergentes. En un 
laudo proferido por un tribunal arbitral administrado por la Cámara de Comercio de Medellín 
se indicó que “En lo que respecta a la violación del derecho de preferencia, el socio puede 
invocar la ineficacia de las operaciones que se hayan realizado en virtud de tal violación, 
invocando para ello el artículo 407 del Código de Comercio”125. A su turno, con una postura 
diferente frente al tema, en otro laudo arbitral direccionado por la Cámara de Comercio de 
Bogotá se señaló que la limitación contractual del derecho de preferencia “resulta de 
obligatorio cumplimiento en toda negociación de acciones, pues las estipulaciones 
contractuales son ley para las partes (artículo 1602, C. C.) y su inobservancia puede afectar 
la validez de la enajenación”126. 
Recogiendo entonces los planteamientos expuestos, se concluye que no resulta pacífica la 
consideración frente a los efectos que se generan para el negocio jurídico celebrado en el que 
se omita dar aplicación al derecho de preferencia. Sin perjuicio de ello, tomando partida por 
una de las dos posiciones, se ha de señalar que en verdad el negocio jurídico en el cual se 
eluda dar aplicación al derecho de preferencia afecta la validez de la negociación, en los 
términos del artículo 899 numeral 1 del Código de Comercio colombiano.  
Ahora bien, en cuanto a las relaciones entre el accionista que omitió dar aplicación al derecho 
de preferencia y el adquirente de aquellas acciones, al ser un negocio inter-partes, si el 
afectado no logra adquirir su calidad de accionista, podrá demandar por incumplimiento del 
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contrato al socio que omitió dar aplicación a este derecho, solicitando la restitución del dinero 
pagado y la indemnización de perjuicios correspondientes y será ante el juez o árbitro donde 
se definirá la controversia, con los soportes probatorios del caso.  
Por otra parte, en lo concerniente a la renuncia del derecho de preferencia “por tratarse de 
una prerrogativa de contenido económico en cabeza de los accionistas de la compañía, le 
corresponde a cada uno de tales sujetos renunciar a este derecho, una vez la preferencia 
adquiera plena vocación jurídica, es decir, en el momento de presentarse una oferta. Ello 
puede hacerse mediante una renuncia expresa manifestada por un accionista luego de haberse 
concretado el derecho de preferencia a su favor o mediante el simple rechazo de la oferta 
respectiva”127. No sobra decir que igualmente la asamblea como órgano puede reformar los 
estatutos sociales y prescindir de la cláusula accidental del derecho de preferencia en la 
negociación de acciones.  
Por consiguiente, sentadas las bases sobre el alcance del derecho de preferencia, es apropiado 
señalar cómo aquel no es más que un derecho de crédito o económico, que se inserta 
accidentalmente al contrato en el ejercicio de la autonomía de la voluntad de los contratantes, 
resultando una medida que restringe el desarrollo económico, como quiera que pone 
cortapisas a la atracción de nuevos aportantes de capital a la compañía. Además, se trata de 
un derecho de carácter abstracto, aplicable solo en los eventos establecidos en los estatutos 
sociales, en los que el interesado en transmitir su participación formule una oferta para la 
celebración del negocio jurídico sobre sus acciones, bajo los términos del artículo 845 del  
Código de Comercio colombiano, que debe ser comunicada debidamente a los beneficiarios 
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2.2.7 Aplicación del derecho de preferencia en las transmisiones por causa de 
muerte.    
En el campo sucesoral es posible encontrar disposiciones o pactos sobre bienes hechos en 
vida por el causante, con la correlativa obligación para los herederos de respetarlos, teniendo 
aquellos acuerdos la virtud de obstruir que determinado activo de la sucesión entre a formar 
parte de los bienes a ser adjudicados. Las estipulaciones contractuales sobre bienes de 
distinta naturaleza son de diversa índole y en ellas pueden ser incluidas las participaciones 
sociales , atendiendo a los intereses en juego de los diferentes miembros para mantener el 
carácter cerrado de la compañía. De esta manera, el derecho de preferencia regulado en los 
estatutos sociales es una cláusula accidental, en virtud de la cual una persona o grupos de 
personas tendrán prioridad para adquirir las acciones y es en el proceso de sucesión donde 
se deberán hacer valer esos derechos, para que así pueda operar la transferencia en los 
términos previstos en el contrato social.  
La sucesión por causa de muerte es uno de los modos establecidos en el artículo 673 del 
Código Civil colombiano para adquirir la propiedad. Acorde con tal situación, el artículo 
1008 del mismo código señala que se sucede a una persona difunta a título universal o 
singular. El título es universal cuando se sucede al difunto en todos sus bienes, derechos y 
obligaciones transmisibles o en una cuota de ellos. El título es singular cuando se sucede en 
una o más especies o cuerpos ciertos, verbigracia: el caballo y la finca, o en una o más 
especies indeterminadas de cierto género, tales como: tres caballos o cuarenta hectolitros de 
trigo. Adicionalmente, la sucesión de los activos y pasivos de una persona, conforme al 
artículo 1009 del código en mención, puede darse de las siguientes formas: 1) En virtud de 
un testamento, caso en el cual la sucesión se llamará testamentaria; 2) En virtud de la ley, 
evento en el que se llamará sucesión intestada o abintestato y 3) La sucesión puede ser parte 
testamentaria y parte intestada. 
En virtud de lo anterior, conforme al artículo 1010 y 1226 del Código Civil colombiano, la 
persona en vida puede realizar la asignación total de sus bienes o de parte de ellos, a través 
de un testamento en el cual se respeten las asignaciones forzosas. De este modo, en 
Colombia, el artículo 1011 de dicho código señala que la asignación a título universal recibe 
95 
 
el nombre de herencia y a título singular es conocida como legado, siendo llamados los 
asignatarios a título universal herederos y a título singular legatarios. Sin perjuicio de lo 
anterior, como la voluntad de testar debe provenir de la persona que desea disponer sobre 
sus bienes a través del testamento, pueden ocurrir ciertas circunstancias en las cuales esta 
persona no desea o no pudo realizarlo, ante lo cual el legislador supliendo ello realizará las 
asignaciones a quienes en su orden estén llamados a suceder al causante.  
Se vislumbra entonces que al momento de fallecer una persona se produce la delación de la 
herencia o legado. Bajo el tenor literal del artículo 1013 del Código Civil, la delación es el 
llamamiento para aceptar o repudiar la asignación. 
La palabra delación, del verbo deferir, significa poner una cosa delante de una persona para 
que diga si quiere o no. Esto quiere decir que la delación implica que se suceda lo que los 
romanos llamaron la aditio, o sea la adición, que en el derecho civil actual constituye la 
aceptación expresa o tácita, o sea, esta última por virtud de un acto del heredero. De donde 
se deduce como principio general que la herencia o legado tiene que ser libremente 
aceptada o repudiada por el heredero o legatario; y que la delación que de la herencia se le 
hace a aquel en el momento de la muerte del de cujus se halla subordinada a su aceptación 
o repudiación, los efectos de los cuales se retrotraen en ese momento, aunque haya pasado 
algún tiempo entre la apertura de la sucesión y su aceptación o repudiación.128  
Ahora bien, es preciso reconocer conforme al artículo 1162 del Código Civil colombiano, 
que los asignatarios a título singular no representan al testador y no tienen más derechos, ni 
cargas, que las que expresamente se les confieran o impongan. En cambio, los asignatarios 
a título universal, de acuerdo al artículo 1155 del Código Civil suplen a la persona del 
testador para sucederle en todos sus derechos y obligaciones transmisibles, siendo la 
herencia un derecho real de carácter patrimonial sobre una universalidad de bienes. Por 
consiguiente, la partición y adjudicación del conjunto de activos, pasivos, derechos y 
obligaciones que conforman esa universalidad, así como el cumplimiento de las asignaciones 
a título singular, se tramitan a través de un proceso de liquidación de la sucesión, siendo este 
el modo para que los asignatarios se conviertan en titulares de los bienes que en vida dejó el 
causante.  
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En ese contexto, es pertinente señalar que existen circunstancias específicas que limitan que 
ciertos bienes, derechos u obligaciones sean transferidos por ley a los asignatarios. 
Igualmente, existen bienes sobre los cuales se efectúan asignaciones testamentarias que 
deben ser respetadas por los continuadores de la personalidad del causante, siempre y cuando 
no afecten sus derechos sucesorales. De manera que, al pactarse en el contrato de sociedad 
el derecho de preferencia en los eventos de muerte de una accionista, él o los beneficiarios 
de tal derecho tendrán prioridad en la adquisición de las acciones, con exclusión de los 
herederos en el proceso de sucesión. Ello, como quiera que no existe una prohibición legal 
expresa en el ordenamiento jurídico colombiano que limite la aplicación del derecho de 
preferencia en tales circunstancias, máxime cuando con esta aplicación no se estarían 
desconociendo derechos sucesorales, por cuanto, si en la estipulación está planteada la 
entrega de una suma determinada o determinable por cualquiera de las metodologías para 
valoración de participaciones sociales, los herederos recibirán el precio y los beneficiarios 
del derecho de preferencia un activo fijo (las acciones).   
Así, al pactarse el derecho de preferencia en los estatutos sociales de la compañía, bastará 
que el socio fallezca, para que los beneficiarios de tal prerrogativa tengan la oportunidad de 
hacer valer sus derechos en el proceso de liquidación de la sucesión como acreedores, antes 
que finalice este trámite. Entonces, si el proceso de sucesión está siendo adelantando ante el 
juez, la diligencia de inventario y avalúos de bienes y deudas prevista en el artículo 501 del 
Código General del Proceso es una de las etapas más importantes para hacer valer ese 
derecho, habida consideración de que todos los interesados o acreedores, de acuerdo con el 
artículo 1312 del Código Civil colombiano, podrán hacer conocer los créditos o derechos 
que tengan sobre la sucesión, a efectos de que estos puedan ser analizados por la autoridad 
judicial y el partidor para la elaboración del correspondiente trabajo de partición y 
adjudicación de los bienes que componen el patrimonio del causante.   
Ahora bien, si la sucesión está siendo adelantada ante notario público, se deberá observar lo 
dispuesto en el Decreto 902 del 12 de mayo de 1988, modificado por el Decreto 1729 de 
1989, cuyas disposiciones establecen que una vez presentada la solicitud de liquidación de 
la herencia, junto con el inventario y avalúo de los bienes, la relación del pasivo y el 
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respectivo trabajo de participación o adjudicación, se ordenará por el notario encargado la 
citación de las personas que tengan derecho a concurrir a la liquidación, por medio de edicto 
emplazatorio que se publicará en un periódico de circulación nacional, siendo esta una 
oportunidad para que él o los beneficiarios del derecho de preferencia conozcan el trámite y 
concurran como acreedores para reclamar la efectividad de tal derecho.  
En caso de que los beneficiarios de tal prerrogativa económica concurran al trámite 
sucesoral, se entiende que ejercieron el derecho de preferencia; de suerte que el juez o 
notario, en el juicio de liquidación del patrimonio del causante, deberá analizar el contrato 
de sociedad y la cláusula accidental referente al derecho de preferencia, con miras a 
determinar si fue estipulada de manera clara y precisa para que se pueda ordenar la 
transferencia de las acciones a los beneficiarios de tal prerrogativa; pues de no ser así, se 
entenderá como no pactada, generando que el o los asignatarios a quienes le sean adjudicadas 
las acciones ingresen como accionistas a la compañía, una vez finalizado el proceso de 
sucesión y hecho el registro correspondiente, aplicando lo dispuesto en el parágrafo del 
artículo 406 del Código de Comercio, que indica que el representante legal deberá proceder 
a hacer el registro en el libro de accionistas, mediante exhibición del original o de la copia 
auténtica de los documentos pertinentes.  
De esta forma,  
En virtud del carácter nominal de las acciones, la sociedad le reconocerá el carácter de 
accionista únicamente a la persona que aparezca inscrita como tal en el libro de registro de 
acciones […]. Para el evento de la inscripción de las acciones nominativas que han sido 
adjudicadas en virtud de la liquidación de la herencia tramitada ante notario y no ante 
funcionario judicial, igualmente aplica lo mandado por el parágrafo del artículo 406 del 
Código de Comercio, mediante la exhibición ante la sociedad del original o copia de la 
escritura donde se hubiere protocolizado el trabajo de partición, tal como lo dispone el 
artículo 5 del Decreto Ley 902 de 1988.129 
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Si el proceso fue adelantado ante juez, la sentencia y el documento de identificación de 
quienes sean los titulares de las acciones adjudicadas son documentos idóneos para generar 
el registro, siendo una obligación del representante legal conforme al artículo 416 del Código 
de Comercio, proceder a realizar la inscripción el libro de registro de accionistas.  
Ahora bien, si la cláusula accidental se encuentra claramente estipulada en el contrato de 
sociedad, las acciones deberán ser adjudicadas a él o los beneficiarios del derecho de 
preferencia, como quiera que: 
Las acciones o cuotas del socio difunto no le pertenecen individualmente a ninguna de las 
personas con vocación o aptitud legal para heredar, sino a la sucesión ilíquida, hasta tanto 
concluya el trámite respectivo. En ese sentido, los derechos que se derivan de la titularidad 
de las cuotas o acciones, tales como los relativos a la participación en una asamblea de 
accionistas, deben ser ejercidos por la sucesión ilíquida como tal, la cual actuará 
necesariamente por conducto de un representante debidamente constituido. Así, 
independientemente de las razones relacionadas con la indivisibilidad de las acciones a que 
se refiere la parte inicial del artículo 378 del Código de Comercio, es palmario que la 
intervención en la asamblea que corresponda a las acciones o cuotas de titularidad de un 
accionista que ha fallecido, debe ser realizada por la sucesión ilíquida como un todo y no 
por aquellos que tengan vocación de heredar, así obren coordinada o conjuntamente.130  
A este respecto, no debe olvidarse que “la persona del heredero de un accionista, además de 
no haber sido obviamente tomada en consideración al constituirse la sociedad, está también 
afectada por estas realidades preexistentes, y en sentido figurado puede decirse que también 
‘las hereda’, lo que es disvalioso tanto para él como para la propia sociedad, cuyo 
funcionamiento puede también verse alterado por la influencia de ese nuevo lazo personal. 
El status socii es un complejo de prerrogativas y deberes heterogéneos que no pueden 
subsumirse en el valor económico”131. 
                                               
130 TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE LA CÁMARA DE COMERCIO DE BOGOTÁ. Laudo Arbitral 
Lylia Mery González de Burgos vs. Estación de Servicios La Vega S.A.S. (14 de julio de 2017). Bogotá: el 
Tribunal. 
131 ROSSI, Hugo Enrique. 1995. “El fallecimiento del socio en la sociedad anónima ‘cerrada’ o ‘de familia’”. 
Ponencia presentada ante el VI Congreso Argentino de Derecho Societario y II Congreso Iberoamericano de 
Derecho Societario y de la Empresa (2-4, noviembre, 1995: Mar del Plata). En Repositorio Institucional 





Si se observa, se encuentra aquí un punto de vista distinto de aquellos que niegan la 
aplicación del derecho de preferencia en los eventos de muerte del accionista, como el de la 
Superintendencia de Sociedades de Colombia, quien en el año de 1999 refirió:  
La herencia es un derecho real principal, y por tanto en este caso le otorga al accionista en 
vida y a sus herederos después de la muerte de aquel, un poder inmediato y directo sobre 
la cosa (acción), el cual puede ejercitarlo y hacerlo valer frente a todos. El derecho real 
debe ser respetado por toda la sociedad, entendida como comunidad, y a nadie es dable 
impedir su ejercicio al ser un derecho absoluto que garantiza el goce y la facultad de 
disponer del bien, o inclusive el goce limitado de una cosa exterior cuya propiedad 
pertenece a otro (derecho sobre cosa ajena). Por último, no se puede limitar el derecho de 
ingreso de los herederos de una sociedad anónima, pues ellos al sustituir a la persona 
fallecida pueden representar sus intereses hasta tanto les sean adjudicadas las acciones 
dejadas por el causante, momento a partir del cual si pueden optar por continuar o retirarse 
de la sociedad, procediendo a su enajenación en la forma señalada por los estatutos o la 
ley.132 
Este criterio ha sido reafirmado en diferentes conceptos de la Superintendencia de 
Sociedades de Colombia, como los contenidos en los Oficios 220-068604 del 5 de junio de 
2011 y 220-152295 del 13 de noviembre de 2015, en los cuales se expresó que el derecho 
de preferencia sobre las acciones, en los eventos de muerte no es aplicable, ya que en dichos 
asuntos no impera la voluntad del accionista en la transferencia; pues el socio ha fallecido y 
sus acciones, de conformidad con las normas sucesorales del Código Civil, deben 
transferirse a sus herederos y sobre ese derecho de los herederos, ningún beneficiario puede 
oponerse o pretender exigir el cumplimiento del derecho de preferencia. De ahí que, a juicio 
de la entidad, para definir si aplica o no el derecho de preferencia, se debe analizar la 
voluntariedad del acto, por ende, si la transferencia es voluntaria, siempre deberá estarse a 
lo resuelto en el derecho de preferencia si se encuentra pactado; mientras que si la 
transferencia se da por ministerio de ley como en el caso de la sucesión, será una 
circunstancia exceptiva para no aplicar dicho derecho.  
En oposición al criterio anterior, el autor Pablo Andrés Córdoba considera: 
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Tratándose de sociedades por acciones, particularmente la sociedad anónima, el 
ordenamiento nacional dispone que las acciones son libremente negociables, a menos que 
se estipule como elemento accidental del contrato el derecho de preferencia en la 
negociación. Por lo anterior, si un accionista muere sus acciones podrán pasar directamente 
a sus herederos o legatarios, salvo que se haya pactado el derecho de preferencia, siendo 
aplicable, en el caso de los primeros y en el evento de que en vida el causante no haya 
testado al respecto, la regla según la cual deberán designar a un representante común 
mientras que las acciones le son adjudicadas a cada uno de ellos. Es claro entonces que el 
principio de libre negociabilidad como elemento natural permite la celebración de pactos 
que restrinjan o modulen la circulación de las acciones, existiendo plena posibilidad de 
pactar en el contrato de sociedad, y en últimas en los estatutos sociales, reglas que 
disciplinen la transferencia de las acciones en caso de muerte de un accionista en particular, 
o de todos, si a bien se tiene, queriendo decir con esto que es factible que se estipulen reglas 
distintas respecto de cada uno de los accionistas, dependiendo de su situación particular.133  
En tal medida, se comparte la posición que antecede este párrafo, como quiera que en 
Colombia nada impide que puedan existir limitaciones a la transmisibilidad de las acciones 
en los eventos de deceso del accionista, tal y como ocurre en legislaciones foráneas como: 
Argentina, según lo dispuesto en el artículo 214 de la Ley de Sociedades de 1972; España, 
de acuerdo con lo expresado en el Real Decreto Legislativo 01 del 02 de julio de 2010, por 
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital y Perú, en su artículo 
240 de la Ley General de Sociedades de 1997, cuyas disposiciones normativas dejan abierta 
la puerta para la estipulación de cláusulas que limiten la transmisibilidad de la acción en los 
eventos de muerte de un accionista.  
Para el caso de Argentina, el artículo 214 de la Ley de Sociedades de 1972 dispone que en 
la sociedad anónima la transmisión de las acciones es libre, así como también que el estatuto 
puede limitar la transmisibilidad de las acciones nominativas o escriturales, sin que pueda 
importar la prohibición de su transferencia. Es así como el autor argentino Hugo Enrique 
Rossi señala que “[…] no es aceptable como voluntad presunta de la ley y del causante que 
se herede un status personal que no es un bien particular [cesible] y que en sociedades 
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funcionalmente personales ‘envuelve’ la tenencia accionaria”134. Desde el punto de vista 
práctico: 
En el ámbito de la Ciudad Autónoma de Buenos Aires, la Inspección General de Justicia 
negó a la sociedad El Chañar S.A. la inscripción de una cláusula estatutaria que otorgaba a 
los accionistas supérstites o a la sociedad, el derecho de preferencia para la adquisición de 
las acciones que era titular el accionista fallecido. La Sala B de la Cámara Nacional de 
Apelaciones en lo Comercial revocó dicha negativa de inscripción de la Inspección General 
de Justicia y dispuso que debían respetarse los límites del ejercicio de tal procedimiento, y 
si no se ejercita tal derecho en un plazo establecido, el heredero o el legatario deberá ser 
reconocido como accionista. En dicho fallo la Cámara agrego (sic) que no existen 
obstáculos para admitir cláusulas como las descriptas siempre que el precio a abonar por 
las acciones sea justo.135  
En cuanto al derecho de sociedades de España, el Real Decreto Legislativo 01 del 02 de julio 
de 2010, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, 
establece un clausulado para las transmisiones mortis causa, indicándose que las 
restricciones estatutarias a la transmisibilidad de las acciones solo serán aplicables a las 
adquisiciones por causa de muerte cuando así lo establezcan expresamente los propios 
estatutos. Además de lo anterior, la norma precisa que para rechazar la inscripción de la 
transmisión en el libro de registro de acciones nominativas, la sociedad deberá presentar al 
heredero un adquirente de las acciones u ofrecerse a adquirirlas por su valor razonable en el 
momento en que se solicitó la inscripción, entendiéndose por valor razonable, acorde con la 
literalidad de la disposición normativa, aquel que determine un experto independiente 
distinto al auditor de la sociedad que, a solicitud de cualquier interesado, nombren a tal efecto 
los administradores de la sociedad.  
Por su parte, en la República del Perú, el artículo 240 de la Ley de Sociedades de 1997 
establece que la adquisición de las acciones por sucesión hereditaria confiere al heredero o 
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legatario la condición de socio. Sin embargo, los estatutos podrán contemplar que los demás 
accionistas tengan derecho a adquirir, dentro del plazo que uno u otro determine, las acciones 
del accionista fallecido, por su valor a la fecha del fallecimiento. Si fueran varios los 
accionistas que quisieran adquirir estas acciones, se distribuirán entre todos a prorrata de su 
participación en el capital social. En caso de existir discrepancia en el valor de la acción, el 
texto normativo indica que deberá recurrirse a tres peritos, uno nombrado por cada parte y 
el tercero de común acuerdo entre las partes, reglamentándose además que, si no se logra 
fijar el precio por los peritos, el valor de la acción lo fijará el juez a través del proceso 
sumario que se adelante para tal finalidad.  
En esta medida, es un hecho que en la conciliación de los campos sucesoral y societario 
existen márgenes de libertad para efectuar estipulaciones que impactan el derecho de 
sucesiones, con la carga en cabeza de los herederos de respetar las estipulaciones que en vida 
realizó el causante sobre sus activos en una determinada relación contractual, como lo es el 
contrato de sociedad, por cuanto la sociedad es una persona distinta de los socios 
individualmente considerados, en el que confluyen estructuras internas y regulaciones 
estatutarias propias en ejercicio de la autonomía de la voluntad, que no pueden quedar 
diezmadas por causa de la aplicación de normas sucesorales, si en el contrato de sociedad no 
se está afectando los derechos de tales herederos. De suerte que, incluso en el derecho 
colombiano existen también pronunciamientos jurisprudenciales que hacen extensivo el 
contrato de sociedad a los herederos, para vincularlos con las estipulaciones que en vida hizo 
el causante, e.g. existe un reconocimiento que el pacto arbitral vincula a los herederos del 
socio fallecido. Por lo tanto, de acuerdo a las estipulaciones del pacto, estos podrán acudir 
ante la justicia arbitral para resolver las diferencias que se presenten entre aquellos y la 
sociedad, o entre estos y los socios136. 
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2.2.8 Los acuerdos parasociales en los eventos de muerte del accionista. 
Los pactos parasociales pueden ser de diversa índole, siendo contratos que se celebran entre 
dos o más socios al margen del contrato social, los cuales sirven para proteger y tutelar 
intereses de la sociedad o de los accionistas en particular, cuestión que repercute en el 
desarrollo de la compañía. Así, “es importante, entonces, hacer énfasis en dos características 
fundamentales de los contratos parasociales: su autonomía respecto del contrato de sociedad, 
lo que implica la aplicación de sus propias reglas, y la relación o ligamen lógico y jurídico 
que de todas maneras existe entre los dos contratos, conllevando, de cierta manera, una 
influencia importante del contrato de sociedad sobre el contrato parasocial”137.  
En tal medida, el artículo 70 de la Ley 222 de 1995 dispone que:  
Dos o más accionistas que no sean administradores de la sociedad, podrán celebrar 
acuerdos en virtud de los cuales se comprometan a votar en igual o determinado sentido en 
las asambleas de accionistas. Dicho acuerdo podrá comprender la estipulación que permita 
a uno o más de ellos o a un tercero, llevar la representación de todos en la reunión o 
reuniones de la asamblea. Esta estipulación producirá efectos respecto de la sociedad 
siempre que el acuerdo conste por escrito y que se entregue al representante legal para su 
depósito en las oficinas donde funcione la administración de la sociedad. En lo demás, ni 
la sociedad ni los demás accionistas, responderán por el incumplimiento a los términos del 
acuerdo.  
En cuanto a las particularidades reguladas en el artículo 70 de la Ley 222 de 1995, conviene 
resaltar, en primer lugar, cómo es necesario que los acuerdos de accionistas sean celebrados 
por dos o más asociados, que no tengan la calidad de administradores de la compañía, 
entendiendo por administradores, conforme al artículo 22 de la misma ley, al representante 
legal, el liquidador, el factor, los miembros de juntas o consejos directivos y quienes 
conforme a los estatutos ejerzan o detenten similares funciones. 
El artículo 70 citado, igualmente, restringe la celebración de acuerdos de accionistas entre 
estos y personas que no sean socios. Así, en el evento de no cumplirse con tal criterio, no 
podría hablarse de acuerdos de accionistas en el marco de la normatividad expuesta, sino de 
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acuerdos privados que en últimas no se encuentran prohibidos en nuestra legislación, como 
quiera que, bajo el tenor literal de los artículos 1502 y 1506 del Código Civil, una persona 
puede obligarse con otra, conforme a su declaración de voluntad y estipular a favor de una 
tercera persona, aunque no tenga derecho para representarla.  
Con referencia a la particularidad de la suscripción de los acuerdos por dos o más accionistas 
que no detenten la calidad de administradores, Lina Henao138, la Superintendencia de 
Sociedades139 y Francisco Reyes Villamizar140 mencionan que se trata de una restricción 
subjetiva. De ahí que, en opinión de este último autor: “La prohibición expresa que se fija a 
los administradores para formar parte de estos acuerdos tiende, en apariencia, a no 
comprometer o vincular a la administración con las mayorías en la asamblea general de 
accionistas y a procurar la autonomía en las determinaciones adoptadas en el máximo órgano 
social”141. Además de ello, Reyes Villamizar considera “poco práctica la exigencia de que 
los suscriptores del convenio no puedan ser administradores de la sociedad. Esta restricción 
constituye una nueva muestra del tradicional recelo que nuestra legislación ha demostrado 
ante los gestores de la empresa social y que conduce a que en otras normas se los presuma, 
injustamente, parcializados o de mala fe”142.  
En segundo lugar, los acuerdos de accionistas, según el artículo 70 de la Ley 222 de 1995, 
pueden versar sobre: 1) El sentido del voto en las asambleas de accionistas y 2) Las reglas 
de juego para la representación de todos los firmantes en la reunión o reuniones de la 
asamblea por parte de un accionista o un tercero; constituyendo ello, en opinión de la 
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doctrina de Lina Henao143, la Superintendencia de Sociedades144 y Francisco Reyes 
Villamizar145, una restricción objetiva, pues no es posible en el marco del artículo 70 
referirse a diferentes materias.  
Ahora bien, cabe señalar que, de acuerdo con el criterio del doctrinante Pablo Andrés 
Córdoba:  
La Ley 222 de 1995 se refirió solamente a una de las varias clases de contratos parasociales, 
esto es las convenciones sobre el voto que gozarían de alguna tipicidad contractual en su 
consagración pero de una atipicidad relativa en su regulación, estando las demás 
modalidades bajo un manto, casi absoluto, de atipicidad a pesar de la reciente existencia de 
alguna diferencia clara de dichos contratos en la sociedad anónima inscrita respecto de la 
no inscrita y de lo previsto en la Ley 1258 de 2008, al menos en lo que atañe a sus requisitos, 
y de la admisión, en general, de los acuerdos de accionistas en las sociedades que acuden 
al ahorro público.146    
Sin embargo, la no consagración de otros aspectos en los acuerdos de accionistas, en el 
marco del artículo 70 de la Ley 222 de 1995, no implica que no se puedan celebrar otro tipo 
de acuerdos privados por parte de dos o más accionista sobre otros asuntos, de conformidad 
con los artículos 1502 y 1506 del Código Civil, generando efectos para los suscriptores, 
conforme al artículo 1602, siempre que los obligados en la declaración de voluntad sean 
personas legalmente capaces, que consientan en dicho acto o declaración y que tal 
consentimiento no adolezca de vicio, así como que recaiga sobre un objeto lícito y una causa 
licita. 
De manera que por el carácter contractual de estos pactos se podrán concertar cualquier tipo 
de estipulaciones, siempre que se privilegie el interés social y se respete la ley, por lo que 
los accionistas en desarrollo del principio de la autonomía de la voluntad pueden dotar de 
contenido estos acuerdos, pudiendo igualmente tales pactos ser preexistentes a la 
constitución de la sociedad. Sin perjuicio de lo anterior, al ser preexistentes requieren de la 
existencia de aquella en el mundo jurídico, en la medida en que tales convenciones extra 
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societarias inciden directa o indirectamente en el desarrollo de una sociedad ya legalmente 
constituida.    
Por tal circunstancia, conviene mencionar en este escrito lo dicho por la Superintendencia 
de Sociedades147, citando al doctor Francisco Reyes Villamizar en su obra Reforma al 
Régimen de Sociedades y Concursos, editada por la Cámara de Comercio, página 187, en la 
que se indicó: 
El hecho de que la norma en cita restrinja los acuerdos vinculantes para la sociedad a los 
temas expresamente señalados, no quiere decir, en forma alguna, que no exista la 
posibilidad de que se celebren convenios sobre otros asuntos. Tal es el caso de aquellos 
como la compra o venta de las acciones, cuotas o partes de interés, condicionada a la 
ocurrencia de ciertos eventos, o el compromiso de mantener inmodificadas las 
proporciones de un determinado grupo de socios […]. Estos convenios seguirán siendo, 
como hasta ahora, plenamente válidos con la salvedad anotada de que no vincularán a la 
compañía ni a los demás asociados. Además, no se requerirá que quienes celebren este tipo 
de convenios sean socios no administradores, pues esa exigencia se restringe a los pactos 
oponibles a la sociedad. 
En tercer lugar, el acuerdo o los acuerdos de accionistas deben constar por escrito y una vez 
celebrados deberán ser entregados al representante legal de la compañía para su depósito. 
“Ello no quiere decir que la ley establezca una solemnidad ad substantiam actus para que 
exista el acuerdo, significa, tan solo, que la falta de la referida formalidad priva al acuerdo 
de efectos frente a la sociedad”148.  
En cuarto lugar, del contenido del artículo 70 de la Ley 222 de 1995 se extrae que los 
acuerdos de accionistas en el ámbito de la sociedad anónima no tienen un término de 
vigencia, a diferencia de lo que ocurre en la sociedad por acciones simplificada, conforme 
al artículo 24 de la Ley 1258 de 2008, de la cual se hablará más adelante. De ahí que, al no 
tener un término de vigencia, podrían ser celebrados por un periodo superior a los diez años, 
incluso durante todo el periodo de duración de la sociedad o, aún más, después de liquidada 
esta, siempre que persistan las obligaciones que fueron establecidas objetivamente en el 
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pacto. Este criterio es apoyado por la Superintendencia de Sociedades de Colombia, quien 
ha expresado que, “si nada se dijo en relación con el término de duración del acuerdo, este 
regirá en todas aquellas ocasiones en que se traten los temas incluidos en el mismo o siempre 
que se reúna el máximo órgano social si estos no fueron especificados, y por término 
indefinido, considerando que la norma no consagra límites acerca de la duración de los 
acuerdos entre accionistas”149.  
En quinto lugar, respecto a la producción de efectos frente a la sociedad, es apropiado indicar 
que: “Los contratos parasociales, entre ellos los acuerdos de voto contemplados en el artículo 
70 de la Ley 222 de 1995, tienen una mera eficacia obligatoria entre las partes que los 
celebran, sin que tengan efecto alguno, es decir real, frente a la sociedad o los terceros que 
a ellos no adhieren”150. 
Sin perjuicio de lo anterior, en cuanto a la sociedad, es dable señalar que, eventualmente los 
acuerdos de accionistas producen efectos frente a esta. Así, dentro de este marco, “se podrán 
ubicar aquellos acuerdos que buscan proporcionar una ventaja o beneficio a favor de la 
sociedad y a cargo de todos o algunos de los socios, como por ejemplo cuando se pacta 
realizar aportaciones a la sociedad, suscribir aumentos de capital, otorgar créditos a la 
compañía o fungir como garantes de las obligaciones contraídas por la misma”151.  
A título meramente ilustrativo, respecto a los efectos de los acuerdos de accionista, conviene 
hacer referencia  a la reglamentación en algunos países, tales como: Ecuador, Uruguay y 
Brasil. Para comenzar, según el autor Diego Peña, en Ecuador: “[…] En el caso ecuatoriano, 
actualmente los pactos parasociales son inoponibles ya que es un simple acuerdo entre 
privados que obliga solo a sus contratantes y no a terceros”152.  
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En el sistema brasileño, el artículo 118 de la Ley 6.404 del 15 de diciembre de 1976, 
reformada por la Ley 10.303 de 2001, establece la posibilidad de celebrar acuerdos de 
accionistas, sobre la compra y venta de acciones, la preferencia para adquirirlas, el ejercicio 
de los derechos de voto o el poder de control. Adicionalmente, la normativa citada precisa 
que tales pactos deben ser observados por la empresa cuando se presenten en su sede y que 
las obligaciones o gravámenes resultantes de estos acuerdos solo serán oponibles a terceros, 
después de registrarse en los libros de registro y en los certificados de acciones.  
En cuanto al sistema uruguayo, la Ley 16.060 de 1989 (Ley de Sociedades Comerciales) en 
el artículo 331, dispone que serán legítimos los convenios de accionistas sobre compra y 
venta de sus acciones, ejercicio de los derechos de preferencia y de voto o cualquier otro 
objeto lícito. Igualmente, la norma precisa que estos convenios no tendrán efecto frente a 
terceros, excepto cuando a) se entregue a la sociedad un ejemplar con las firmas certificadas 
notarialmente, b) se inscriba un ejemplar en el Registro Nacional de Comercio y c) se anote 
en los títulos accionarios o se haga constar en el libro de registro de acciones.  
Retornando al caso de Colombia, es apropiado señalar que:  
En el sistema societario colombiano se han introducido reglas legales encaminadas a darle 
plena efectividad a los acuerdos de accionistas. Según ya se explicó, existen entre nosotros 
novedosas disposiciones, por cuya virtud, cierta clase de acuerdos pueden surtir efectos 
vinculantes respecto de la compañía. Con todo, no es claro qué significa, en la práctica, que 
los acuerdos parasociales ‘[produzcan] efectos respecto de la sociedad’ o que ‘[deban ser] 
acatados’ por ella. En criterio del Despacho, la única manera de entender estos efectos, en 
el contexto de pactos de votación, consiste en permitir la impugnación de decisiones 
sociales que fueron aprobadas con el cómputo de votos emitidos en contravención de un 
acuerdo oponible. Por supuesto que la impugnación solo será procedente en aquellos casos 
en los que, al descontar los votos emitidos en contra del acuerdo oponible, no se obtenga 
la mayoría requerida para aprobar la respectiva determinación, en los términos del artículo 
190 del Código de Comercio.153 
Ahora bien, hechas las precisiones anteriores en cuanto a los pactos parasociales en el marco 
del artículo 70 de la Ley 222 de 1995, es preciso ahora hacer referencia a aquellos no 
                                               
153 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Sentencia 801-16 (23 de abril de 2013). 
Proedinsa Calle y Cía S. en C. vs. Inversiones Vermont Uno S. en C., Inversiones Vermont Dos S. en C., 
Inversiones Vermont Tres S. en C. y Colegio Gimnasio Vermont Medellín S.A. 
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cobijados expresamente por esta norma, tales como los sindicatos de bloqueo: “Se trata de 
un contrato parasocial que tiene como principal objetivo el limitar o restringir la libre 
circulación de las acciones, ya sea mediante cláusulas que obligan a los titulares de las 
acciones a no transferirlas a terceros ajenos al acuerdo, o que los comprometen, antes de 
ofrecerlas a terceros, a respetar una preferencia de los demás firmantes del pacto, o que se 
requiera, antes de ceder las acciones, la autorización de los demás contratantes”154. Entonces, 
a modo ilustrativo se pueden pactar los siguientes aspectos:  
1.  Cláusulas adhesivas o de tag along mechanism: aplicables en el evento en que un 
accionista reciba una oferta de compra de sus acciones, generando con tal 
estipulación, que el destinatario de la oferta inicial queda limitado a no aceptar esta, 
a menos que se pueda negociar en bloque las acciones de los suscriptores del pacto, 
que voluntariamente decidan adherirse a la venta. 
2.  Cláusula de arrastre: Dirigida a asegurar que, ante determinada oferta de compra de 
acciones recibida por uno de los firmantes, que cumpla determinados requisitos 
establecidos en el acuerdo, se genere de manera automática para los demás 
suscriptores la obligación de transferir igualmente sus acciones al oferente. 
3.  Cláusulas de compra y venta coercitiva de acciones.  
Por virtud de estos convenios, si las diferencias entre los asociados suscriptores no pueden 
resolverse amigablemente, la compra y venta de participaciones de capital vinculadas al 
bloque se restringe de manera de impedir que ellas terminen en manos de terceras personas 
no vinculadas al bloque. La finalidad subyacente a los acuerdos de compra y venta consiste 
en impedir que la salida de uno o varios de los asociados participantes fragmente la unidad 
del grupo por medio de la enajenación de su participación de capital155. 
4.  Cláusulas que limiten la libre transmisibilidad de las acciones. Son regulaciones que 
tienen como finalidad que los suscriptores del pacto tengan la oportunidad de adquirir 
preferencialmente las acciones.  
                                               
154 CÓRDOBA ACOSTA, Pablo Andrés, 2014, op. cit. pág. 522.  
155 Ibidem, pág. 267 
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Con lo anterior, con referencia al objeto del presente trabajo, enfocado en la previsión de 
cláusulas restrictivas de la libre transmisibilidad de las acciones en el evento de fallecimiento 
de uno de los accionistas, resulta oportuno analizar si los pactos parasociales que establecen 
un derecho preferencial de adquisición entre los socios firmantes al momento de su muerte 
producen efectos o no entre los herederos e, igualmente, si los accionistas firmantes pueden 
hacer valer su derecho preferencial en el proceso de sucesión.  
Conforme con lo ya planteado para el derecho de preferencia previsto en el contrato de 
sociedad, es apropiado señalar que es legítimo establecer un derecho preferencial de 
adquisición para los accionistas supérstites firmantes del acuerdo de accionista, pues no 
existe disposición expresa en el ordenamiento jurídico colombiano que prohíba la 
celebración de dichos acuerdos privados, conforme al artículo 1602 del Código Civil 
colombiano.  
De este modo debe recordarse que, en ambos supuestos, es decir, tanto en el derecho de 
adquisición preferencial como en el sindicato de bloqueo que limita la transmisión mortis 
causa de las acciones, la circunstancia que activa la cláusula de preferencia para la 
adquisición es la muerte del accionista, la cual es un hecho futuro y cierto que acaecido 
genera una prioridad a favor de los signatarios de adquirir las acciones, con exclusión de los 
propios herederos. Sin embargo, la diferencia entre uno y otro es su carácter erga omnes en 
el plano de la sociedad y la obligatoriedad del pacto para sujetos que no lo han celebrado. 
Así, la cláusula de preferencia en los eventos de transmisión por causa de muerte regulada 
en el contrato de sociedad va dirigida a todos los accionistas, si fue incorporada 
legítimamente, esto es, cumpliendo con las reglas establecidas en los estatutos en cuanto a 
quorum deliberatorio o decisorio, con independencia de que existiesen accionistas ausentes 
o disidentes en tal determinación. En cambio, los acuerdos de accionistas como regla 
general, van dirigidos solamente a los suscriptores, y no así a los accionistas no firmantes. 
De ahí que solo los signatarios tendrán la oportunidad de hacer alguna declaración para 
adquirir las acciones del socio fallecido firmante del pacto.  
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Ahora, en cuanto a la similitud que comparten uno y otro, debe señalarse que, tanto los 
acuerdos de accionistas como el derecho de preferencia establecido en el contrato de 
sociedad producen efectos frente a los herederos, últimos que deben respetar la voluntad de 
quien en vida era titular de las acciones. De manera que, sobre este punto conviene aclarar 
que, si bien en líneas precedentes se había mencionado que los acuerdos de accionistas no 
tienen un efecto real frente a los terceros, ello no implica que no tengan efecto entre los 
herederos, como quiera que la exclusión de la aplicación de los efectos de tales acuerdos va 
dirigida netamente a los terceros absolutos, no de este modo a los terceros relativos como 
son los herederos del accionista extinto.     
Sobre la diferencia entre los terceros absolutos y los terceros relativos, la Corte Suprema de 
Justicia ha indicado que: 
Son los primeros aquellos a quienes no perjudica el fallo porque no han tenido vinculación 
alguna dentro del pleito por no existir identidad jurídica entre ellos y las partes. La relación 
contractual ni les perjudica ni les aprovecha: son los llamados penita extranei. Pero cuando 
existe identidad jurídica entre el tercero y una de las partes, por irradiar el contrato derechos 
y obligaciones a personas que no han concurrido a su formación, surgen los terceros 
relativos como pueden ser los cesionarios, o los herederos o causahabientes a título 
universal o singular. Ha hecho extensiva la doctrina esta modalidad igualmente a los 
acreedores a quienes considera terceros relativos en relación a los actos jurídicos realizados 
por el deudor, toda vez que el patrimonio de este constituye la prenda general de los 
acreedores. Lo son también aquellos en cuyo favor se ha estipulado una relación 
contractual, según los términos del artículo 1.506 del Código Civil. Si ese lazo existe, no 
podrá el actual titular del derecho alegar la condición de tercero, pues se encontraría 
jurídicamente relacionado con una de las partes y los efectos de la sentencia se le harían 
extensivos.156  
Como se desprende de lo citado, las restricciones a la transmisión mortis causa de las 
acciones, en el ámbito de los acuerdos de accionistas en la sociedad anónima, son aplicables 
a los herederos quienes tienen la obligación de respetar tales pactos, por encontrarse 
jurídicamente relacionados con el causante. En tal medida, conforme a lo indicado 
                                               
156 COLOMBIA. CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, SALA DE CASACIÓN CIVIL. Sentencia, Rad. 66682-




anteriormente, serán los accionistas suscriptores quienes deberán concurrir ante el juez o 
notario del proceso de sucesión para hacer valer su derecho preferencial de adquisición.  
Ahora bien, esta autora considera que en el plano de la sociedad existe una particularidad y 
es que, como tal acuerdo de accionistas solo obliga a las partes que lo celebran y a sus 
herederos, no existe para la compañía la obligación de hacer valer el derecho preferencial en 
los eventos de muerte para todos los beneficiarios de tal cláusula del contrato parasocial. 
Igualmente, en el plano de la sociedad, es preciso indicar que, si existe una cláusula sobre el 
derecho de preferencia en los eventos de transmisión mortis causa en los estatutos sociales, 
esta deberá preferirse a la expresada en el plano del acuerdo de accionistas.  
Por último, en cuanto a la posibilidad de demandar el cumplimiento de los acuerdos de 
accionistas, sería posible invocar el cumplimiento del pacto ante las autoridades 
jurisdiccionales o arbitrales competentes, para buscar la ejecución forzada de las 
obligaciones contractuales, con la correspondiente pena o solicitud de indemnización por la 
defraudación de las expectativas legítimas de los signatarios del pacto. Esto, en el entendido 
de que es razonable que las infracciones de aquellos convenios puedan ser objeto de tutela 
por el ordenamiento jurídico, pues finalmente si bien no hacen parte del ámbito de relaciones 
jurídicas que surgen del contrato de sociedad, su eficacia obligacional como contrato 
parasocial no queda diezmada a causa de tal circunstancia, como quiera que evidentemente 
estos pactos son vinculantes para los firmantes y sus herederos, siendo posible la solicitud 











2.3 RESTRICCIÓN A LA LIBRE TRANSMISIBILIDAD DE LAS ACCIONES EN 
LAS SOCIEDADES POR ACCIONES SIMPLIFICADAS 
 
2.3.1 Generalidades de la sociedad por acciones simplificada. 
Las sociedades por acciones simplificadas (S.A.S.) conforme se ha dicho en líneas 
precedentes, pueden ser clasificadas como un subtipo de las sociedades anónimas, siendo 
multifuncionales en el rol societario, pues permiten la captación de ahorro de grandes, 
medianos y pequeños emprendedores o particulares, que desean constituir o invertir en una 
sociedad que ofrezca simplicidad en su incorporación, agilidad en sus reformas, que asegure 
la responsabilidad limitada de los asociados al aporte entregado y que pueda ser objeto 
también de diversas cláusulas restrictivas o prohibitivas de la transferencia de acciones, 
constituyendo ello una medida recesiva de la economía, al mantener la riqueza controlada 
en determinadas personas.  
Este esquema jurídico guarda una estrecha relación con las sociedades anónimas de carácter 
cerrado, como quiera que en ambos subtipos como regla general no se realizan ofertas 
públicas de acciones. En las primeras, por decisión de la asamblea de accionistas para 
mantener la composición accionaria reservada a determinados sujetos con los que se tienen 
lazos de amistad, de familiaridad o relaciones profesionales y, en las segundas, por expresa 
prohibición del legislador consagrada en el artículo 4 de la Ley 1258 de 2008 de Colombia, 
en el que se indicó que sus acciones y demás valores emitidos “no podrán inscribirse en el 
Registro Nacional de Valores y Emisores ni negociarse en bolsa”. Sin embargo, en 
situaciones de calamidad pública o crisis, se ha autorizado de manera excepcional por el 
Gobierno Nacional en ejercicio de facultades legislativas157 que los títulos representativos 
de deuda que las sociedades por acciones simplificadas emitan en el segundo mercado 
puedan inscribirse en el Registro Nacional de Valores y Emisores (RNVE) y negociarse en 
una bolsa de valores por un tiempo determinado que no podrá exceder 5 años.  
                                               




Igualmente, en el derecho comparado algunas legislaciones contemplan la prohibición 
contenida en la ley de sociedades por acciones simplificadas. Ejemplo de ello resultan las 
leyes sobre sociedades por acciones simplificadas de Ecuador, de conformidad con lo 
expresado en la Ley Orgánica de Emprendimiento e Innovación de 2020, y de Argentina, al 
tenor literal del artículo 39 de la Ley 27.349 de 2017.  
Ahora bien, en cuanto a su constitución, aquellas conservan dos diferencias con relación a 
las sociedades anónimas. La primera, el número de socios participantes en su formación. De 
esta manera, las sociedades por acciones simplificadas a diferencia de las sociedades 
anónimas, pueden ser constituidas por un solo accionista, esto es, pueden formarse a través 
de un acto unilateral, tal y como lo prevé la Ley 1258 de 2008, en su artículo 1. A título de 
ejemplo, en el derecho comparado, es posible referenciar los artículos 34 de la Ley 27.349 
de 2017 de Argentina, el artículo 11 de la Ley 19.820 de 2019 de Uruguay y el artículo 260 
de la Ley General de Sociedades Mercantiles de México de 1934. El segundo aspecto está 
en el hecho de que las sociedades por acciones simplificadas pueden ser constituidas por 
documento privado, es decir no requieren la solemnidad de la escritura pública de acuerdo 
con el artículo 5 de la Ley 1258 de 2008 y, citando la legislación extranjera, sirven como 
ilustración los artículos 35 de la Ley 27.349 de 2017, de Argentina; 11 de la Ley 19.820 de 
2019, de Uruguay; y 262 de la Ley General de Sociedades Mercantiles de 1934, de México. 
Sumado a las anteriores particularidades de las sociedades por acciones simplificadas, cabe 
destacar un aspecto fundamental en su regulación, el cual consiste en la posibilidad de que 
en los estatutos se restrinja la negociación de las acciones emitidas por la sociedad, por el 
término de diez años, según lo dispuesto por al artículo 13 de la Ley 1258 de 2008, que 
además prescribe que aquel término solo podrá ser prorrogado por periodos adicionales no 
mayores de diez años, por voluntad unánime de la totalidad de los accionistas. Tal 
reglamentación del derecho colombiano es replicada en las legislaciones de Argentina: 
artículo 48 de la Ley 27.349 de 2017; Ecuador: Ley Orgánica de Emprendimiento e 
Innovación del año 2020, artículo referente a las restricciones sobre negociación de acciones; 
y Uruguay: artículo 19 de la Ley 19.820 de 2019, la cual, como se dijo resulta una medida 
que limita la circulación del capital de un patrimonio a otro.  
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Es así como, en el marco de este trabajo de investigación, orientado en las restricciones 
estatutarias a la libre transmisibilidad de las acciones, se encontrarán en este tipo societario 
nuevas formas de limitar la transferencia a terceros ajenos al contrato de sociedad, las cuales, 
constituyen una innovación con respecto a los métodos tradicionales de las sociedades 
anónimas; por cuanto las diferentes previsiones de las sociedades por acciones simplificadas 
brindan un margen lo suficientemente amplio, para poner en marcha restricciones 
estatutarias de diversa índole, que pueden condicionar la transferencia de acciones o 
prohibirlas en su totalidad por un término determinado, tal como, la prevista en el artículo 
13 de la Ley 1258 de 2008, frente a la prohibición de negociación de acciones. Sin perjuicio 
de ello, en este escrito se abordará la restricción al derecho de preferencia, aplicable en la 
transmisión mortis causa de las acciones.  
 2.3.2 Origen de la sociedad por acciones simplificada.  
La sociedad por acciones simplificada tiene su génesis en la ley francesa del 3 de enero de 
1994, gestada por una comisión del Consejo Nacional del Patronato Francés —CNPF— 
(Conseil National du Patronat Français), en aras de lograr una mayor flexibilidad para la 
celebración de negocios conjuntos entre dos o más compañías, retornando de cierta forma la 
libertad contractual al plano del contrato de sociedad, como quiera que las formas 
tradicionales en el derecho francés no colmaban las expectativas legítimas de los interesados 
para el desarrollo de sus actividades comerciales e industriales, a causa de una alta 
reglamentación de los aspectos de la sociedad, proporcionada por el Estado con altos costos 
jurídicos, trabados en algunos casos en la exposición de la responsabilidad patrimonial de 
sus miembros; o, en otros por la excesiva protección de los socios minoritarios o las 
dificultades de configuración de la estructura interna, por cuanto la regulación legal 
terminaba por suplir parte importante de la organización del poder.  
De ahí que, la sociedad por acciones simplificada fue incorporada por el ordenamiento 
jurídico francés el 3 de enero de 1994, haciendo posible la constitución de filiales conjuntas 
entre dos o más compañías bajo una estructura maleable, en la cual los contratantes podían 
dotar el contenido de los estatutos sociales, en los aspectos administrativos o de gestión de 
la sociedad, aportándose para el efecto un capital totalmente desembolsado de mínimo mil 
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quinientos francos suizos. Proporcional a la cooperación entre compañías con un marco 
jurídico más flexible, se abrió paso a desarrollos legislativos ulteriores que habilitaron la 
sociedad por acciones simplificada para personas naturales o jurídicas, variando igualmente 
la estructura de capital y la forma de pago de este, así como también dando paso a las 
sociedades por acciones simplificadas unipersonales (société par actions simplifiée 
unipersonnelle), en la ley del 12 de julio de 1999, esto es, aquellas constituidas por un único 
accionista.  
En esta amalgama de posibilidades se propagó la utilización de tal forma hacia diferentes 
latitudes de la tierra, incorporándose en países como Colombia: Ley 1258 de 2008, 
Argentina: Ley 27.349 de 2017, Ecuador: Ley Orgánica de Emprendimiento e Innovación 
del año 2020, Uruguay: Ley 19.820 de 2019 y México: Ley General de Sociedades 
Mercantiles de 1934, que fue reformada en el 2016 para incluirse la mención de la S.A.S, 
compartiendo todas las legislaciones la posibilidad de que la sociedad por acciones 
simplificada surja de un acto unilateral.  
Sin perjuicio de ello, retornando al caso colombiano, conviene decir que no es una 
innovación de la sociedad por acciones simplificada, la posibilidad de ser constituida por un 
accionista único, como quiera que, en la legislación colombiana existe como antecedente la 
Ley 222 de 1995, que dio vía libre a la creación de personas jurídicas unipersonales. Es así 
como en el artículo 71 de la ley se señala que, mediante la empresa unipersonal, una persona 
natural o jurídica que reúna las calidades requeridas para ejercer el comercio podrá destinar 
parte de sus activos para la realización de una o varias actividades de carácter mercantil.  
No obstante, la empresa unipersonal no lograba satisfacer las necesidades particulares de 
pequeños y medianos inversionistas o emprendores, a causa de la estructura rígida de su 
regulación; pues, ante la ausencia de la reglamentación dada en la Ley 222, esta se remite en 
su contenido y estructura a la normativa de las sociedades comerciales, en especial a la 
sociedad de responsabilidad limitada, con lo que no se lograba superar la excesiva 
reglamentación del contrato de sociedad. 
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Ahora, la sociedad por acciones simplificada colombiana también remite, en el artículo 45 
de la Ley 1258 de 2008 a las normas legales que rigen la sociedad anónima y, en su defecto, 
en cuanto no resulten contradictorias, a las disposiciones generales que aplican para las 
sociedades previstas en el Código de Comercio. En tal medida, las sociedades por acciones 
simplificadas constituyen un nuevo subtipo de sociedad anónima, que brindan un amplio 
margen de configuración de restricciones absolutas a la transmisibilidad que no 
proporcionan los regímenes tradicionales; pues conforme al artículo 13 se puede prohibir de 
manera general la negociación de las acciones por el término de diez años, prorrogables 
sucesivamente, al igual que restricciones a transferencia de las acciones frente al cambio de 
control de las particiones sociales artículo 13 de la Ley 1258 de 2008, redefiniendo el 
esquema de asociación aplicable para la sociedad anónima, a través de un modelo que limita 
expresamente la intervención de extraños y la circulación del capital por un término fijo que 
puede ser prorrogable o no. 
2.3.3 Restricciones en la sociedad por acciones simplificada.  
Las restricciones a la libre transmisibilidad de las acciones en las sociedades por acciones 
simplificadas pueden tener diversas causas, una podría ser el mantener la homogeneidad de 
las participaciones sociales o el control de la sociedad en manos de determinados accionistas; 
otros fines podrían ser la protección de los accionistas minoritarios frente a una toma hostil 
de la sociedad o salvaguardar las prestaciones accesorias en cabeza de ciertos accionistas, 
dentro de lo cual para los efectos de este trabajo, se analizarán las restricciones a la 
transmisibilidad de las acciones aplicables en los eventos de muerte de un accionista en los 
ámbitos del derecho de preferencia y de los acuerdos de accionistas.  
2.3.4 Derecho de preferencia en los eventos de muerte del accionista.  
En relación con el derecho de preferencia en el campo de las sociedades por acciones 
simplificadas, es necesario indicar que, en la Ley 1258 de 2008 no existen disposiciones 
particulares que desarrollen detalladamente el derecho de preferencia. De ahí que, por 
remisión expresa de su artículo 45, deberá seguirse lo dispuesto para las sociedades 
anónimas en el Código de Comercio colombiano de 1971. Por tal circunstancia, resulta 
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adecuado replicar las menciones realizadas en líneas precedentes frente a la naturaleza del 
pacto en el contexto de las sociedades anónimas para los eventos de las transmisiones mortis 
causa y por acto entre vivos, es decir que, una vez expresada en los estatutos de la sociedad 
por acciones simplificada, genera que los accionistas o la sociedad misma tengan la 
posibilidad de adquirir preferencialmente las acciones de un socio, siguiendo para el efecto 
el procedimiento previsto en los estatutos sociales, atendiendo al acto jurídico que origine la 
transmisión.  
Ahora bien, conviene indicar una particularidad de las sociedades por acciones simplificadas 
con respecto a las sociedades anónimas, esto es, la marcada diferencia entre los efectos de 
la violación del derecho de preferencia, teniendo en cuenta que el artículo 15 de la Ley 1258 
de 2008 indica que toda negociación o transferencia de acciones efectuada en contravención 
a lo previsto en los estatutos será ineficaz de pleno derecho. De esta forma, si se viola el 
derecho de preferencia existirá una ineficacia por ello. No ocurre lo propio en el ámbito de 
la sociedad anónima, respecto de la cual, para algunos, se produce una nulidad absoluta, 
conforme al artículo 899 numeral 1 del Código de Comercio de Colombia, teniendo en 
cuenta lo descrito en los acápites pertinentes.  
En tal medida, en las sociedades por acciones simplificadas son perfectamente válidas, 
conforme a lo planteado, las cláusulas de adquisición preferencial en los eventos de muerte 
del accionista, las cuales podrán obrar en beneficio de la sociedad, de todos los accionistas, 
incluso de un accionista o de un tercero. Por tal circunstancia, pactada esa cláusula en el 
contrato de sociedad, los beneficiarios de tal prerrogativa económica tienen la posibilidad de 
hacerse parte en el proceso de sucesión judicial o notarial para hacer valer su derecho, de 
manera previa a la adjudicación de las acciones en el trámite de sucesión. 
En Colombia, sin embargo, existe reiterada doctrina158 de la Superintendencia de 
Sociedades, en la que se hace alusión a la inviabilidad de limitar la transferencia mortis causa 
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de las acciones a los herederos, precisándose que la ley no contempla norma alguna y que 
por ende se debe hacer remisión expresa a las normas del Código de Comercio, conforme a 
lo indicado en el artículo 45 de la Ley 1258 de 2008. Así, la entidad argumenta que la 
cláusula que limita la transmisión de acciones en los eventos de muerte: 
En tanto más que limitaciones sobre la negociación de acciones, se trata de actos u 
operaciones que comprometen la disposición de bienes del patrimonio de la persona a su 
muerte, los cuales, como es sabido, son materia de la que se ocupa el Código Civil, 
particularmente el Libro Tercero que regula la sucesión por causa de muerte, hecho jurídico 
a partir del cual surgen por ministerio de la ley una serie de derechos a favor de terceros, 
que trascienden más allá del ámbito de la estructura interna de la sociedad mercantil y de 
las relaciones entre los socios, y que se gobiernan por normas de orden público de la 
Legislación Civil.159  
En este orden de ideas, en criterio de la entidad: “No resultan ajustadas a derecho estipulaciones 
estatutarias que prevean procedimientos encaminados a permitir la disposición de las acciones que 
pertenezcan al accionista al momento de su muerte a personas determinadas previamente, toda vez 
que los asuntos relacionados con la destinación de las titularidades y las relaciones jurídicas activas 
como pasivas de la persona después de su muerte, se rigen por instituciones jurídicas reservadas al 
ordenamiento civil, que no son susceptibles de tratarse en el contexto de los estatutos sociales”160. 
De modo que, la Superintendencia de Sociedades sugiere “entrar a negociar con el o los 
herederos la compra o cesión de las acciones que le fueron debidamente adjudicadas”161. De 
este modo, argumenta la entidad: “La garantía del derecho sucesoral, reconociendo el 
contenido económico pero no la participación en la sociedad, en todo caso, no es ajeno a la 
estructura societaria, reglas que han previsto, ante la muerte de uno de socios, que los demás 
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socios puedan adquirir las participaciones a través de un procedimiento que garantice el 
respeto al derecho de contenido económico que integra la masa sucesoral (artículo 368 
C.Co)”162.  
Por otra parte, aludiendo el derecho comparado, conviene citar como ejemplo las leyes sobre 
sociedades por acciones simplificadas de Argentina: Ley 27.349 de 2017 y Uruguay Ley 
19.820 de 2019. En la primera legislación, tampoco existe disposición expresa que regule el 
derecho de preferencia; sin embargo, el artículo 33 de tal normativa remite supletoriamente 
a la Ley General de Sociedades. Así, el artículo 214 de esta en nada limita que las 
restricciones a la transmisión de acciones queden circunscritas a los eventos de muerte. De 
ahí que bien podrían los accionistas regular en el contrato de sociedad una cláusula 
estatutaria que garantice a los beneficiarios de la prerrogativa el ejercicio de tal derecho.  
Por su parte, la Ley 19.820 de 2019 de Uruguay carece igualmente de una mención expresa 
con relación al derecho de preferencia, pero el artículo 9 de la normativa dispone que, en lo 
no previsto en dicha ley, la sociedad por acciones simplificada se regirá en su orden, por las 
disposiciones contenidas en el contrato o el estatuto social y en las normas legales que rigen 
a las sociedades anónimas. De manera que, el contrato de sociedad podría eventualmente 
limitar la restricción a la libre transmisibilidad de las acciones a través del derecho de 
preferencia aplicable a los eventos de muerte del accionista, pues no hay una prohibición al 
respecto, ni en tal norma ni en la Ley sobre Sociedades Anónimas, por cuanto el artículo 305 
de la Ley 16.060 de 1989 aplicable a las sociedades anónimas, ofrece la posibilidad de 
estipular limitaciones a la transferencia entre vivos y mortis causa.  
Se concluye entonces, que las sociedades por acciones simplificadas siguen el modelo 
diseñado para las sociedades anónimas, en lo relacionado con las disposiciones legales 
referentes a la libre circulación de las acciones y las limitaciones a tal prerrogativa. De suerte 
que, pactada tal cláusula dentro de los estatutos sociales, se da paso a una restricción 
económica, pues con el derecho de preferencia se limita que ingresen fuentes externas 
nacionales o extranjeras de capital a la sociedad, lo cual implica, que en la gestión de la 




compañía o en la participación del capital, existe una inmutación de personas, 
concentrándose la riqueza en determinados sujetos.  
2.3.5 Los acuerdos parasociales en los eventos de muerte del accionista 
Como se ha referido anteriormente, los pactos parasociales constituyen la manifestación de 
la voluntad de los accionistas y están destinados a la concreción de acuerdos entre 
determinados miembros sobre aspectos relacionados con la sociedad o con intereses 
particulares de los suscriptores. De tal forma, la ley sobre acciones simplificadas de 
Colombia establece, en su artículo 24, lo siguiente: 
Los acuerdos de accionistas sobre la compra o venta de acciones, la preferencia para 
adquirirlas, las restricciones para transferirlas, el ejercicio del derecho de voto, la persona 
que habrá de representar las acciones en la asamblea y cualquier otro asunto lícito, deberán 
ser acatados por la compañía cuando hubieren sido depositados en las oficinas donde 
funcione la administración de la sociedad, siempre que su término no fuere superior a diez 
(10) años, prorrogables por voluntad unánime de sus suscriptores por periodos que no 
superen los diez (10) años. 
Los accionistas suscriptores del acuerdo deberán indicar, en el momento de depositarlo, la 
persona que habrá de representarlos para recibir información o para suministrarla cuando 
esta fuere solicitada. La compañía podrá requerir por escrito al representante aclaraciones 
sobre cualquiera de las cláusulas del acuerdo, en cuyo caso la respuesta deberá 
suministrarse, también por escrito, dentro de los cinco (5) días comunes siguientes al recibo 
de la solicitud. 
Parágrafo 1. El presidente de la asamblea o del órgano colegiado de deliberación de la 
compañía no computará el voto proferido en contravención a un acuerdo de accionistas 
debidamente depositado. 
Parágrafo 2. En las condiciones previstas en el acuerdo, los accionistas podrán promover 
ante la Superintendencia de Sociedades, mediante el trámite del proceso verbal sumario, la 
ejecución específica de las obligaciones pactadas en los acuerdos.  
Entonces, en relación con los acuerdos de accionistas, en el ámbito de las sociedades por 
acciones simplificadas, en primer lugar, debe indicarse que conforme al artículo 24 de la Ley 
1258 de 2008 no existe limitación subjetiva respecto de los accionistas que pueden o no 
celebrarlo. Luego, estos podrán ser celebrados por dos o más asociados, que bien pueden 
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tener la calidad de administradores de la compañía, o incluso pueden celebrarse entre 
terceros y accionistas de la sociedad, pues la norma no los limita.  
En segundo lugar, los acuerdos de accionistas, bajo el tenor literal del mismo artículo 24, 
pueden versar sobre: 1) El ejercicio del derecho de voto en las asambleas de accionistas. 2) 
La compra o venta de las acciones. 3) La preferencia para adquirir acciones de la compañía. 
3) Las restricciones para transferirlas. 4) La persona que habrá de representar las acciones 
en la asamblea y 5) Cualquier otro asunto lícito. Así, hay un amplio margen de libertad para 
concretar diversos compromisos en estos contratos. Conforme con ello, conviene señalar que 
el artículo 24 de la Ley 1258 de 2008 se refirió a modo ilustrativo, a varias clases de contratos 
parasociales, dando la oportunidad en la parte final a los accionistas, para establecer 
cualquier otra modalidad de pactos que no contraríen las normas colombianas y 
disposiciones de orden público.    
Teniendo en cuenta tan amplio margen de libertad, la Superintendencia de Sociedades ha 
indicado: 
Como lo establece el artículo 24 de la Ley 1258 de 2008, los acuerdos de accionistas en las 
sociedades del tipo de las SAS podrán versar sobre cualquier asunto licito y su utilidad 
estriba en poder conformar alianzas que funcionen paralelamente a los estatutos, sin 
contrariarlos; ahora bien, si un acuerdo llegara a celebrarse por todos los accionistas, pues 
lo viable resultaría en este evento que traduzca en una modificación a los estatutos de la 
compañía, como quiera que al suscribirse en esas circunstancias, se convierte en una norma 
a la que todos ellos deben someterse […].163   
En tercer lugar, en cuanto a su duración en el plano de la sociedad por acciones simplificada, 
los acuerdos de accionistas podrán pactarse por un término de hasta 10 años, prorrogable por 
periodos sucesivos iguales o inferiores al inicialmente pactado. Tal planteamiento de la 
legislación de Colombia, es igualmente acogido en varias legislaciones del derecho 
comparado, verbigracia la legislación de Ecuador sobre Sociedad por Acciones Simplificada 
promulgada en el 2020, en el artículo referente a los acuerdos de accionista. Por otra parte, 
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en países como Uruguay conforme al artículo 29 de la Ley 19.820 su término no podrá ser 
superior a quince años, sin perjuicio de la prórroga tácita o automática de este plazo que las 
partes hubieran pactado. 
En cuarto lugar, el acuerdo o los acuerdos de accionistas deben constar por escrito y, una 
vez celebrados, deberán ser entregados al representante legal de la compañía para su 
depósito, incluyendo en tal disposición una obligación adicional y es el hecho de que 
aquellos accionistas suscriptores del acuerdo deberán mencionar en el momento de 
depositarlo, la persona que habrá de representarlos para recibir información o para 
suministrarla cuando esta fuere solicitada. Conforme con tal obligación de depósito y lo 
previsto en el parágrafo primero del artículo 24 de la Ley 1258 de 2008: “Los pactos entre 
accionistas de una sociedad por acciones simplificada únicamente serán acatados por la 
sociedad cuando hubieren sido depositados en donde funcione la administración de la 
compañía, de lo cual infiere esta oficina que la omisión de su depósito conlleva lo nugatorio 
de sus efectos, es decir, la falta de depósito del pacto en las oficinas de administración 
societaria conlleva su ineficacia”164. 
Referente a tal particularidad, el doctor Francisco Reyes Villamizar ha indicado que: 
Con fundamento en la legislación brasileña de sociedades, se introdujo el derecho que se 
le confiere a la sociedad de requerir por escrito al representante aclaraciones sobre 
cualquiera de las cláusulas del acuerdo. Las aclaraciones respectivas deben darse por 
escrito en un lapso máximo de cinco días comunes (término normalmente inferior al de la 
convocatoria de la asamblea, pues este último se contabiliza en días hábiles). Esta 
prerrogativa se orienta a facilitar la aplicación del acuerdo en el momento de realizarse la 
asamblea, o del cuerpo colegiado concerniente, especialmente, en hipótesis de conflicto 
entre los suscriptores. También es útil en aquellos eventos en que los asociados han pactado 
cláusulas que restringen la negociación de las acciones, pues es claro que la sociedad no 
deberá proceder a las transferencias respectivas mientras no se cumplan las debidas 
                                               
164 COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-024110 (6 de marzo de 2013). 





estipulaciones parasociales, las cuales, como es obvio, no podrán contrariar las reglas 
legales y estatutarias […].165   
En esta medida, los acuerdos de accionistas en el plano de la sociedad por acciones 
simplificada producen efectos frente a la sociedad, así las estipulaciones del pacto no la 
vinculen directamente, conforme con la literalidad del primer parágrafo del artículo 24 
citado, cuando se trate exclusivamente de aquellos acuerdos en que esté implícito el sentido 
de voto de alguien en la asamblea, como quiera que su presidente o el del órgano de 
deliberación de la sociedad tiene la carga o el deber de no computar el voto que se haya 
emitido contrariando el acuerdo de accionistas. Sin embargo, en opinión de Reyes Villamizar 
esto puede extenderse a otro tipo de pactos en los que se encuentre vinculada directa o 
indirectamente la sociedad.  
Por último, en cuanto a los efectos frente a los terceros, vale la pena hacer la misma 
consideración realizada para las sociedades anónimas, sobre el hecho de que la eficacia 
obligatoria de los pactos parasociales está circunscrita a los sujetos que los han celebrado, 
de suerte que no cobija a terceros absolutos al pacto, tales como: los demás accionistas no 
suscriptores, extendiendo sus efectos, obviamente a los terceros relativos, esto es, los 
herederos del causante, quienes tienen la obligación de respetar las estipulaciones que en 







                                               







-De conformidad con el poder de los capitales, las sociedades anónimas constituyen un 
instrumento de tal poderío, que facilitan la dinamización de la economía a través de las 
acciones, títulos valores transferibles emitidos por ellas, obteniendo su carácter distintivo, es 
decir, la vocación de circulación, cuando es adquirido por una persona para el ejercicio de 
los derechos políticos o económicos originados en el título. Así, si se quiere comprender la 
vocación de la acción en la economía moderna, resulta conforme a su disposición natural 
afirmar que se trata de un activo móvil, que luego de su emisión se vincula con un tenedor 
legítimo, satisfaciendo su esencia, la circulación, con gran relevancia para la economía, en 
tanto garantiza la comercialización de bienes patrimoniales de un titular a otro, siendo esta 
la naturaleza misma del título.  
-En definitiva, las relaciones económicas o de mercado a lo largo de la historia han servido 
como base para la estructuración de las sociedades anónimas, con disposiciones que de 
acuerdo a nuestro contexto actual permiten que los accionistas puedan incorporar cláusulas 
accidentales al contrato para limitar la libre negociabilidad de las acciones, última que es 
elemento natural del contrato de sociedad, dando lugar a la configuración de sociedades 
anónimas cerradas o a la creación legal de las sociedades por acciones simplificadas, tipos 
en que adquiere relevancia la persona del accionista, generando una desnaturalización de la 
finalidad de la sociedad anónima pensada para la movilización de capitales en masa, rol que 
hoy en día se cumple a través de las sociedades anónimas inscritas. 
 
-Las acciones son esencialmente transmisibles, sin embargo, los accionistas en ejercicio del 
principio de la autonomía de la voluntad cuentan con la potestad de imponer límites 
convencionales vía acuerdos de accionistas o estatutarios a través de la estipulación de 
cláusulas accidentales que afectan la relación privada, base para la circulación del título, en 
aras de conservar el carácter personalizado de la sociedad, o el control de determinados 
miembros, conduciendo así a una desconfiguración del carácter intuito pecuniare de las 
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sociedades capitalistas, para privilegiar sus intereses particulares en el seno de las sociedades 
anónimas de carácter cerrado y por acciones simplificadas. Ello, en el entendido de que la 
estipulación que haga imposible la circulación de las acciones en las sociedades anónimas 
no inscritas se entiende por no pactada en el contrato. 
 
-En las sociedades por acciones estudiadas, las restricciones a la libre transmisibilidad de las 
acciones, y en especial la aplicación del derecho de preferencia, limitan que una sociedad 
anónima de carácter cerrada o por acciones simplificada pueda verse afectada en su 
funcionalidad y estructura interna por las normas o disposiciones sucesorales, máxime si se 
tiene en cuenta que, si bien aquellas tienen su génesis en el régimen de las libertades 
económicas del capitalismo, se produce en estos subtipos una desnaturalización de las 
características con que fue instituida la sociedad anónima, esto es, servir de vehículo para la 
circulación de la riqueza, para darle prioridad a las características personales de los 
accionistas o las prestaciones accesorias de estos en la compañía. 
 
-En el campo sucesoral es posible encontrar disposiciones de bienes hechas en vida por el 
causante en el plano del contrato de sociedad o en pactos parasociales, con la correlativa 
obligación para los herederos de respetar aquellas, por su condición de terceros relativos, a 
quienes los vinculan los acuerdos que en vida haya efectuado el accionista fallecido. De esta 
manera, el derecho de preferencia regulado en los estatutos sociales es una cláusula 
accidental, en virtud de la cual una persona o grupos de personas tendrán prioridad para 
adquirir las acciones y es en el proceso de sucesión donde se deberán hacer valer esos 
derechos, para que así pueda operar la transferencia en los términos previstos en el contrato 
social. Lo propio ocurre, con respecto a los pactos parasociales, en los que voluntariamente 
los accionistas convienen establecer un conjunto de reglas o compromisos para los firmantes, 









ÁLVAREZ ROCHA, María del Rosario y MORALES CASTRO, José Antonio. 
Contabilidad de Sociedades [en línea]. Ciudad de México: Grupo Editorial Patria, 2014. 350 
págs. ISBN 978-607-438-836-7. [Citado: 20 de abril de 2020]. Disponible en 
https://editorialpatria.com.mx/mobile/pdffiles/9786074383140.pdf 
 
ASCARELLI, Tullio. Principios y Problemas de las Sociedades Anónimas (trad. René 
CACHEAUX SANABRIA). México: Imprenta Universitaria, 1951. 130 págs. 
 
BAQUERO RAMÍREZ, Édgar. La ineficacia en el negocio jurídico. Bogotá: Universidad 
del Rosario, 2008. 519 págs. SBN 9789588378190. 
  
CANDELARIO MACÍAS, Isabel y RODRÍGUEZ GRILLO, Luisa. “La disciplina de la 
responsabilidad de los administradores en el grupo de sociedades (bursátiles y 
cooperativas)”. En Vniversitas, Pontificia Universidad Javeriana, nro. 106, diciembre de 
2003, págs. 667-742. ISSN 0041-9060. 
 
COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-182158 (20 de 
septiembre de 2016). Colombia Tributa [en línea]. [Citado: 30 de mayo de 2020]. 
http://colombiatributa.com/media/2016/10/concepto-220-182158.pdf. 
 
COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-044287 (10 de 






COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-000992 (11 de 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-136893 (11 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-102443 (18 de julio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-100424 (13 de julio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-096050 (9 de julio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-050572 (5 de enero 






COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-227296 (18 de 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-246524 (16 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-207449 (21 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-115766 (14 de junio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-000628 (5 de enero 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. 220-152295 (13 de noviembre 






COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-029307 (11 de 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-028021 (6 de marzo 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-180929 (5 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-062953 (24 de abril 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-031228 (25 de 






COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-086961 (15 de julio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-053155 (23 de 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-024110 (6 de marzo 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-065689 (22 de 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-104660 (8 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficios 220-068604 (5 de junio 






COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-052766 (1° de mayo 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-048202 (8 de abril 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 20-018257 (21 de marzo 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-115333 del 15 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-099852 (20 de julio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-057310 (25 de 






COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-125357 (5 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-56452 (27 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-30490 (1° de julio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-34819 (18 de julio 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-23553 (20 de mayo 






COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-10218 (15 de marzo 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-43152 (30 de 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-63317 (30 de 





COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-78234 (30 de agosto 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-22712 (30 de marzo 




COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Oficio 220-6097 (27 de febrero 






CÓRDOBA ACOSTA, Pablo Andrés. El derecho de sociedades y el gobierno de la sociedad 
anónima: el interés social, órganos, accionistas y administradores. Bogotá: Universidad 
Externado de Colombia, 2014. 777 págs. ISBN 9789587721577. 
 
CÓRDOBA ACOSTA, Pablo Andrés. “¿Sucesiones o Sociedades?”. En Revista Mercatoria, 
vol. 10, nro. 1, enero-junio de 2011, págs. 1-18. Universidad Externado de Colombia. 
ISSN:1692-3960. [citado: 21 de junio de 2020];10(1). Disponible en 
https://revistas.uexternado.edu.co/index.php/emerca/article/view/2911/2552 
 
CÓRDOBA, Pablo Andrés. “La autonomía privada, el gobierno societario y el derecho de 
sociedades”. En Revista de Derecho Privado, nro. 6, julio-diciembre de 2000, págs. 155-
182. Universidad Externado de Colombia. ISSN 0123-4366.  
 
CRISTÓBAL MONTES, Ángel. “La administración de la sociedad Anónima y sus 
problemas actuales”. En Anuario de Derecho Civil, vol. 29, nro. 3, 1976, págs. 645-693. 
ISSN 0210-301X. 
 
DICCIONARIO DE LA LENGUA ESPAÑOLA. Acción. [En línea]. [Citado: 24 de febrero 
de 2018]. Disponible en https://dle.rae.es/?id=0KZwLbE. 
 
FERNÁNDEZ CARDONA, José Gabriel. “La acción social como título valor”. En 
Vniversitas Ciencias Jurídicas y Socio Económicas, nro. 57, diciembre de 1979. págs. 207-
217. 
 
FERNÁNDEZ VILLAMAYOR, Ángel. El régimen legal de la sociedad anónima en Chile, 
2a. ed. actualizada. Santiago: Editorial Jurídica de Chile, 1977. 360 págs. 
 
FISCHER, Rodolfo. Las sociedades anónimas. Su régimen Jurídico (trad. Wenceslao 




GAASTRA, F. S. “The End of the VOC”. En Towards a New Age of Partnership (TANAP). 
VOC Organization [sitio web]. s.f. [Citado: 5 de mayo de 2020]. Recuperado de 
http://www.tanap.net/content/voc/organization/organization_end.htm 
 
GIGGLBERGER, Juan. “Breves apuntes sobre la evolución de la sociedad comercial”. En 
Revista Jurídica, Universidad de Ciencias Empresariales y Sociales (UCES), nro. 14, 2010, 
pág. 43-58. ISNN 666-7824. 
 
GILSANZ PÉREZ, Guzmán. “El imperio comercial holandés en el siglo XVII”. En Revista 
de Estudios Económicos y empresariales, Universidad de Extremadura, Centro Universitario 
de Plasencia, nro. 19, 2007, págs. 47-106. ISSN 0212-7237. 
 
GUADARRAMA LÓPEZ, Enrique. Las sociedades anónimas. Ciudad de México: 
Universidad Autónoma de México, 1993. ISBN 968-36-2750-1. 
 
HENAO, Lina. “Los pactos parasociales”. En Revista de Derecho Privado, nro. 25, julio-
diciembre de 2013, págs. 179-217, Universidad Externado de Colombia. ISSN: 0123-4366. 
2013. 
 
INSTITUTO PARA LA INTEGRACIÓN DE AMÉRICA LATINA —Intal—. (autor 
principal). Proyecto de ley uniforme de títulos-valores para América Latina. Buenos Aires: 
Talleres Gráficos S.A., 1967. 465 págs. 
 
ISAZA DÁVILA, José Alfonso. “Las acciones sin voto en la sociedad anónima 
colombiana”. En Anuario de Derecho Privado, Revista 11, diciembre de 1992, 59-129. [en 







LEAL PÉREZ, Hildebrando. Títulos Valores. Partes General, Especial, Procedimental y 
Práctica. 18a ed. Bogotá: Leyer, 2017. 675 págs. ISBN 978-958-769-589-2. 
 
LUCIANI, Fernando J. Las acciones de la sociedad anónima como vehículos adecuados de 
financiación de las empresas. Finalidad “actual” de las acciones rescatables [documento en 
línea]. En X Congreso Argentino de Derecho Societario y VI Congreso Iberoamericano de 
Derecho Societario y de la Empresa (3-6, octubre, 2007: La Falda, Córdoba). Repositorio 




MACÍAS DE FORERO, Mariela. “Los títulos de acciones referidos al concepto del título 
valor”. En Vniversitas Ciencias Jurídicas y Socio Económicas, nro. 57, junio de 1979, págs. 
201-216. 
 
MARDONES OSORIO, Marcelo. “La emisión de acciones rescatables por sociedades 
anónimas”. En Revista Internacional Foro Derecho Mercantil, nro 28, julio-septiembre de 




MARTÍNEZ NEIRA, Néstor Humberto. Cátedra de Derecho Contractual Societario: 
regulación comercial y bursátil de los contratos societarios, 2a. ed. Bogotá: Legis, 2014. 
826 págs. ISBN 9789587671285. 
 
MEMORY OF WORLD REGISTER. NOMINATION FORM. Archivo de la Compañía 
Holandesa de las Indias Orientales [documento en línea]. s.f. En Unesco [sitio web]. [Citado: 






NARVÁEZ GARCÍA, José Ignacio. Las Sociedades por Acciones. Bogotá: Librería, 
Doctrina y Ley, 1993. 314 págs. ISBN 9589288219. 
 
PEÑA GARCÍA, Diego Alejandro. Validez del convenio de accionistas en Ecuador. Trabajo 
de grado para optar al título de Magister en Derecho Financiero, Bursátil y de Seguros. 
Quito: Universidad Andina Simón Bolívar, Sede Ecuador, Área de Derecho, 2017. 71 pág. 
 
PEÑA NOSSA, Lisandro. 1992. Curso de Títulos-Valores. 4a ed. Bogotá : Editorial Temis, 
1992. 355 págs. 
 
POSSE ARBOLEDA, León. “Los títulos de Acciones no son Títulos Valores”. Vniversitas 
Ciencias Jurídicas y Socio Económicas, nro. 42, junio de 1972, págs. 113-118.  
 
PUGA VIAL, Juan Esteban. La Sociedad Anónima y otras sociedades por acciones en el 
Derecho chileno y comparado. Santiago de Chile: Editorial Jurídica de Chile, 2011. ISBN 
9561021323. 
 
REYES VILLAMIZAR, Francisco. Derecho Societario. 3a ed. Tomo 1. Bogotá: Editorial 
Temis, 2016. 912 págs. ISBN 978-958-35-1096-0. 
 
REYES VILLAMIZAR, Francisco. Derecho Societario en Estados Unidos y la Unión 
Europea. 4a ed. actualizada. Bogotá: Legis, 2013. 385 págs. ISBN 9789587670479. 
 
REYES VILLAMIZAR, Francisco. La Sociedad por Acciones Simplificada. 4a ed. 




RIPERT, Georges. 2017. Aspectos Jurídicos del Capitalismo Moderno. Santiago de Chile: 
Ediciones Jurídicas Olejnik, 2017. Biblioteca de Derecho Comparado y Sistemas Jurídicos 
327 págs. ISBN 9789567799534. 
 
RODRÍGUEZ ACQUARONE, Pilar M. y MIRKIN, Gastón Ariel. “Las SAS y su régimen 
de transmisibilidad de acciones”. Ponencia presentada en las XXVI Jornadas Nacionales de 
Derecho Civil (28-30, septiembre, 2017: Ciudad de La Plata). En Repositorio Institucional 
de la Universidad Nacional de La Plata [Documento en línea]. [Citado: 20 de febrero de 




ROSSI, Hugo Enrique. 1995. “El fallecimiento del socio en la sociedad anónima ‘cerrada’ 
o ‘de familia’”. Ponencia presentada ante el VI Congreso Argentino de Derecho Societario 
y II Congreso Iberoamericano de Derecho Societario y de la Empresa (2-4, noviembre, 1995: 
Mar del Plata). En Repositorio Institucional Fundación UADE.  [documento en línea]. 




SANÍN BERNAL, Ignacio. “La impugnación de decisiones sociales. La acción de 
impugnación. La acción de impugnación”. Ponencia presentada ante el Cuarto Congreso de 
Derecho Comercial (22, septiembre, 1988: Medellín). En Revista Facultad de Derecho y 
Ciencias Políticas, nro. 82, Universidad Pontificia Bolivariana, 1988, págs. 27-86. ISSN 
0120-3866. Dialnet [en línea]. [Citado: 14 de julio de 2019]. Recuperado de 
https://dialnet.unirioja.es/descarga/articulo/5509533.pdf. 
 
SANÍN ECHEVERRI, Eugenio. Títulos Valores. 5a ed. Bogotá: Ediciones Librería del 




VILLACORTA HERNÁNDEZ, Miguel Ángel. 2010. “La financiación por medio de 
Acciones Privilegiadas. Una reflexión sobre su aplicación en algunas empresas ferroviarias 
españolas durante el siglo XX”. En Pecunia: revista de la Facultad de Ciencias Económicas 
y Empresariales, Universidad de León, núm. 9, julio-diciembre de 2009, pp. 285-318. 





VILLEGAS, Carlos Gilberto. Tratado de las sociedades. Santiago: Editorial Jurídica de 




COLOMBIA. CONSEJO DE ESTADO. SALA DE LO CONTENCIOSO 
ADMINISTRATIVO, SECCIÓN CUARTA. Sentencia 11001-03-27-000-2009-00025-00 
(17700) (24 de mayo de 2012). C.P. BASTIDAS BÁRCENAS, Hugo Fernando. 
 
COLOMBIA. CONSEJO DE ESTADO. Sentencia 10501 (24 de junio de 1983). C.P. LOW 
MURTRA, Enrique. 
 
COLOMBIA. CONSEJO DE ESTADO. Sentencia (12 de junio de 1951). C.P. PRIETO, 
Antonio José. Bogotá: Consejo de Estado. 
 
COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-088 (19 de septiembre de 2018). 
Demanda de inconstitucionalidad contra el artículo 352 (parcial) de la Ley 1819 de 2016. 





COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia C-188 (27 de febrero de 2008). 
Demanda de inconstitucionalidad contra el artículo 68 (parcial) de la Ley 222 de 1995. M. 
P. CEPEDA ESPINOSA, Manuel José. La Corte [en línea]. Disponible en 
https://www.corteconstitucional.gov.co/relatoria/2008/c-188-08.htm 
 
COLOMBIA. CORTE CONSTITUCIONAL. Sentencia SU-454 (25 de agosto de 2016). 
M.P. ORTIZ DELGADO, Gloria Stella. La Corte [en línea]. Disponible en 
https://www.corteconstitucional.gov.co/relatoria/2016/SU454-16.htm 
 
COLOMBIA. CORTE SUPREMA DE JUSTICIA, SALA DE CASACIÓN CIVIL. 
Sentencia, Rad. 66682-31-03-001-2004-00103-01 (5 de agosto de 2013). M.P. SALAZAR 
RAMÍREZ, Ariel. Bogotá: la Corte. 
 
COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Auto-Proceso Verbal Sumario 
801-018293 (2012). Juez: S.D. Proc. Mercantiles MENDOZA, José Miguel. Bogotá: la 
Superintendencia. 
 
COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Sentencia 2016-01-567015. 
Arintel S.A. vs. INO Colombia S.A. (11 de enero de 2017). Juez FORTICH PÉREZ, Silvana. 
Bogotá: la Superintendencia.  
  
COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Sentencia 26108 (16 de agosto 
de 2012). Claudia Marcela Gómez Vásquez vs. Promotora La Alborada S. A. Juez: S.D. 
Proc. Mercantiles MENDOZA, José Miguel. Bogotá: la Superintendencia. 
 
COLOMBIA. SUPERINTENDENCIA DE SOCIEDADES. Sentencia 801-16 (23 de abril 
de 2013). Proedinsa Calle y Cía S. en C. vs. Inversiones Vermont Uno S. en C., Inversiones 
Vermont Dos S. en C., Inversiones Vermont Tres S. en C. y Colegio Gimnasio Vermont 




TRIBUNAL ADMINISTRATIVO DE CUNDINAMARCA. 2005-00079 (27 de marzo de 
2007). Acción de nulidad y restablecimiento del derecho. M.P. MARTÍNEZ QUINTERO, 
Beatriz. 
 
TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE LA CÁMARA DE COMERCIO DE BOGOTÁ. 
Laudo Arbitral Genser General Limitada y Laboratorios Smart S.A. en reestructuración vs. 
Carlos Bernal Prieto (21 de septiembre de 2007). Bogotá: el Tribunal. 
 
TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE LA CÁMARA DE COMERCIO DE BOGOTÁ. 
Laudo Arbitral Lylia Mery González de Burgos vs. Estación de Servicios La Vega S.A.S. 
(14 de julio de 2017). Bogotá: el Tribunal. 
 
TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE LA CÁMARA DE COMERCIO DE BOGOTÁ. 
Laudo Arbitral Nelly Daza de Solarte vs. CSS Constructores S.A. y Carlos Alberto Solarte 
Solarte (7 de diciembre de 2016). Árbitros: SILVA GARCÍA, Fernando; GAMBOA 
BERNATE, Rafael y ZAGARRA CAYÓN, Mauricio. Bogotá: el Tribunal. 
 
TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE LA CÁMARA DE COMERCIO DE CALI. Laudo 
Arbitral Gas Natural del Oriente S.A. E.S.P. y otros vs. Fiduciaria de Occidente S.A. y otros 
(9 de octubre de 2002). Cali: el Tribunal. 
 
TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE LA CÁMARA DE COMERCIO DE MEDELLÍN. 
Laudo Arbitral Guillermo Acosta Gómez vs. Diana María Londoño Pérez (2 de noviembre 
de 2012). Medellín: el Tribunal. 
 
TRIBUNAL SUPERIOR DEL DISTRITO JUDICIAL DE BOGOTÁ, SALA CIVIL. 





TRIBUNAL SUPERIOR DEL DISTRITO JUDICIAL DE BOGOTÁ. Sentencia 
11001310302920030021201, 20030021201 (12 de noviembre de 2009). M.P. MARQUEZ 
BULLA, Clara Inés. Bogotá: el Tribunal. 
 
TRIBUNAL DE ARBITRAMENTO DE LA CÁMARA DE COMERCIO DE BOGOTÁ. 
Laudo Arbitral Aura Nayibe Mejía López y El Litisconsorte Necesario Manuel Mejía López 
contra El Rápido Duitama Ltda, María Antonia Mejía López y Fruto Mejía López (17 de 




ARGENTINA. COMISIÓN NACIONAL DE VALORES. Resolución General 622 de 2013 
(5 de septiembre de 2013). Buenos Aires: Boletín Oficial de la República de Argentina: 
32718 de 9 de septiembre de 2013, pág. 15. 
 
ASAMBLEA GENERAL DE URUGUAY. Ley 16.060 (4 de septiembre de 1989). Ley de 
Sociedades Comerciales. En Registro Nacional de Leyes y Decretos, tomo 1, semestre 2, 
pág. 190. Montevideo, 1° de noviembre de 1989. IMPO Centro de Información General. 
Normativa y Avisos Legales del Uruguay. Disponible en 
https://www.impo.com.uy/bases/leyes/16060-1989 
 
ASAMBLEA GENERAL DE URUGUAY. Ley 19.820 (27 de septiembre de 2019). 
Sociedades por acciones simplificadas. En Diario Oficial 30.283, pág. 2. Montevideo, 27 de 
septiembre de 2019. [Documento en línea]. Disponible en 
https://www.impo.com.uy/diariooficial/2019/09/27/documentos.pdf 
 
BOLIVIA. PRESIDENCIA DE LA REPÚBLICA. Decreto-Ley 14.379 (25 de febrero de 





CÓDIGO CIVIL Y COMERCIAL DE LA NACIÓN (Código argentino, aprobado por la 
Ley 26.994 de 2014, promulgado según Decreto 1795 de 2014). Ciudad Autónoma de 
Buenos Aires: Infojus, Dirección Nacional del Sistema Argentino de Información Jurídica - 
Editorial Ministerio de Justicia y Derechos Humanos de la Nación, 2014. 544 págs. ISBN 
978-987-3720-13-0. Disponible en http://www.saij.gob.ar/docs-
f/codigo/Codigo_Civil_y_Comercial_de_la_Nacion.pdf 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE GOBIERNO. Decreto 679 (28 de marzo de 1994). 
[Derogado por el artículo 9.2 del Decreto 734 de 2012]. Por el cual se reglamenta 
parcialmente la Ley 80 de 1993. En Diario Oficial 41.287, 29 de marzo de 1994, pág. 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. Decreto 2555 (15 
de julio de 2010). Por el cual se recogen y reexpiden las normas en materia del sector 
financiero, asegurador y del mercado de valores y se dictan otras disposiciones. En Diario 
Oficial 47.771, Bogotá, 15 de julio de 2010, pág. 20. 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. Decreto 3960 (23 
de octubre de 2010). Por el cual se sustituye el libro catorce de la parte segunda del Decreto 
2555 de 2010. En Diario Oficial 47873, Bogotá, 25 de octubre de 2010. pág. 6. 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO Y MINISTERIO 
DE DESARROLLO ECONÓMICO. Decreto 3091 (24 de diciembre de 1990). Por el cual 
se reglamenta el Capítulo IV de la Ley 27 de 1990. En Diario Oficial 39610, Bogotá, 24 de 
diciembre de 1990. pág. 4. 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE JUSTICIA. Decreto 902 (10 de mayo de 1988). Por el cual 
se autoriza la liquidación de herencias y sociedades conyugales vinculadas a ellas ante 
notario público y se dictan otras disposiciones. En Diario Oficial 38.333, Bogotá, 12 de 




COLOMBIA. MINISTERIO DE JUSTICIA. Decreto 410 (27 de marzo de 1971). Por el 
cual se expide el Código de Comercio. En Diario Oficial 33.339, Bogotá, 16 de junio de 
1971, pág. 1. 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE JUSTICIA. Decreto 1729 (3 de agosto de 1989). Por el 
cual se modifica y adiciona el Decreto-Ley 902 de 1988. En Diario Oficial 38.925, Bogotá, 
3 de agosto de 1989. 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE RELACIONES EXTERIORES Y MINISTERIO DE 
HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. Decreto 1900 (15 de septiembre de 1973). Por el 
cual se pone en vigencia el Régimen Común de Tratamiento a los Capitales Extranjeros y 
sobre Marcas, Patentes, Licencias y Regalías, conferido en las Decisiones 24, 37 y 37-A de 
la Comisión del Acuerdo de Cartagena. En Diario Oficial 33.947, Bogotá, 10 de octubre de 
1973, pág. 5. 
 
COLOMBIA. MINISTERIO DE HACIENDA Y CRÉDITO PÚBLICO. Decreto 817 (04 de 
junio de 2020). Por el cual se establecen las condiciones especiales para la emisión de valores 
en el segundo mercado por parte de empresas afectadas en el marco del Estado de 
Emergencia Económica, Social y Ecológica declarado por el Decreto número 637 del 6 de 
mayo de 2020. 
 
CONGRESO DE LA NACIÓN ARGENTINA. Ley 27.349 (29 de marzo de 2017). Ley de 
Apoyo al Capital Emprendedor. En Diario Oficial, Buenos Aires, 12 de abril de 2017. 
 
CONGRESO DE LA NACIÓN ARGENTINA. Ley 19.950 (3 de abril de 1972). Ley 
General de Sociedades. En Diario Oficial, Buenos Aires, 25 de abril de 1972. 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 84 (26 de mayo de 1873). Código 
Civil de los Estados Unidos de Colombia. En Diario Oficial 2.867, Bogotá, 31 de mayo de 
146 
 
1873. Disponible en 
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/codigo_civil.html#1 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 446 (7 de julio de 1998). Por la 
cual se adoptan como legislación permanente algunas normas del Decreto 2651 de 1991, 
se modifican algunas del Código de Procedimiento Civil, se derogan otras de la Ley 23 de 
1991 y del Decreto 2279 de 1989, se modifican y expiden normas del Código Contencioso 
Administrativo y se dictan otras disposiciones sobre descongestión, eficiencia y acceso a la 
justicia. En Diario Oficial 43.335, Bogotá, 8 de julio de 1998. 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 27 (20 de febrero de 1990). Por 
la cual se dictan disposiciones para el fomento de la investigación científica y el desarrollo 
tecnológico y se otorgan facultades extraordinarias. En Diario Oficial 39.205, Bogotá, 27 
de febrero de 1990. 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 964 (8 de julio de 2005). Por la 
cual se dictan normas generales y se señalan en ellas los objetivos y criterios a los cuales 
debe sujetarse el Gobierno Nacional para regular las actividades de manejo, 
aprovechamiento e inversión de recursos captados del público que se efectúen mediante 
valores y se dictan otras disposiciones. En Diario Oficial 45.963, Bogotá, 8 de julio de 2005. 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 222 (20 de diciembre de 1995). 
Por la cual se modifica el Libro II del Código de Comercio, se expide un nuevo régimen de 
procesos concursales y se dictan otras disposiciones. En Diario Oficial 42.156, Bogotá, 20 
de diciembre de 1995. 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 1676 (20 de agosto de 2013 
2013). Por la cual se promueve el acceso al crédito y se dictan normas sobre garantías 




CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 1258 (5 de diciembre de 2008). 
Por medio de la cual se crea la sociedad por acciones simplificada. En Diario Oficial 
47.194, Bogotá, 5 de diciembre de 2008. 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE COLOMBIA. Ley 1564 (12 de julio de 2012). Por 
medio de la cual se expide el Código General del Proceso y se dictan otras disposiciones. 
En Diario Oficial 48.489, Bogotá, 12 de julio de 2012. Disponible en 
http://www.secretariasenado.gov.co/senado/basedoc/ley_1564_2012.html 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DE VENEZUELA. Código de Comercio (21 de 
diciembre de 1955). En Gaceta Oficial 475 Extraordinario, Caracas, 21 de diciembre de 
1955. 
 
CONGRESO DE LA REPÚBLICA DEL PERÚ. Ley 26.887 (19 de noviembre de 1997). 




CONGRESO NACIONAL DE BRASIL. Ley 10.406 (10 de enero de 2002). Instituye el 
Código Civil. En  
Diario Oficial 2002-01-11, núm. 8, págs. 1-74, Brasilia, 11 de enero de 2002. Disponible en 
https://www.ilo.org/dyn/natlex/natlex4.detail?p_isn=60924&p_lang=es 
 
CONGRESO NACIONAL DE BRASIL. Ley 10.303 (31 de octubre de 2001). Modifica y 
agrega disposiciones a la Ley Nº 6.404, del 15 de diciembre de 1976, que dispone sobre 
Sociedades por Acciones, y la Ley Nº 6.385, del 7 de diciembre de 1976, que dispone sobre 
el mercado de valores mobiliarios y crea la Comisión de Valores. En  




CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Ley 18.046 (21 de octubre de 1981). Ley sobre 
Sociedades Anónimas. Santiago de Chile: Diario Oficial, 22 de octubre de 1981. [En línea]. 
Biblioteca del Congreso Nacional de Chile. Disponible en 
https://www.leychile.cl/Navegar?idNorma=29473 
 
CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Ley 20.659 (31 de enero de 2013). Simplifica el 
régimen de constitución, modificación y disolución de las sociedades comerciales. En 




CONGRESO NACIONAL DE CHILE. Código de Comercio (23 de noviembre de 1865). 
[Última modificación: Ley 20.720, 9 de enero de 2014]. En Biblioteca del Congreso 





CONGRESO NACIONAL DE LA REPÚBLICA DEL PARAGUAY. Ley de 6480 (11 de 
diciembre de 2019). Se crea la empresa por acciones simplificadas (EAS). En Registro 
Oficial, Asunción, 13 de enero de 2020. [Documento el Línea]. Disponible en 
file:///C:/Users/User/Downloads/LEY-EAS-6480-2020%20SAS%20PARAGUAY.pdf  
 
CONGRESO NACIONAL DE LA REPÚBLICA DEL PARAGUAY. Ley 1183 (23 de 
diciembre de 1985). Código Civil. En Registro Oficial, Asunción, 23 de diciembre de 1985. 
 
CONGRESO NACIONAL DEL ECUADOR. Código (s.n.). (9 de mayo de 2019). Código 




CONGRESO NACIONAL DEL ECUADOR. Registro Oficial 312 (5 de noviembre de 
1999). Ley de Compañías. En Suplemento del Registro Oficial, Quito, 5 de noviembre de 
1999. 
 
CONGRESO NACIONAL DEL ECUADOR. Ley (s.n.). (18 de febrero de 2020). Ley 
Orgánica de Emprendimiento e Innovación. En Suplemento del Registro Oficial 151, Quito, 
28 de febrero de 2020. 
 
FAVIER DUBOIS, Eduardo M. (Rev.) y CALDERÓN, Martha (trad.). Lei das sociedades 
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